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Il seguente lavoro, sulla base delle fonti reperite, è volto a  mettere in luce le 
operazioni su derivati utilizzate dalla banca Monte dei Paschi di Siena (in 
seguito MPS) nel periodo 2002-2012. Tali operazioni servivano a coprire 
ingenti perdite non contabilizzate e derivanti da ulteriori operazioni su 
strumenti finanziari.  
Si sono inoltre messe in luce le conseguenze in termini economici e contabili 
di tali operazioni che hanno poi comportato rettifiche e nuove rilevazioni nei 
bilanci del 2011-2012 della Banca Senese. 
Infine vengono analizzati i controlli fatti da Banca Italia e dalle Società di 
Revisione durante lo svolgimento delle operazioni illecite e al momento della 
scoperta delle irregolarità, mostrando  le relative responsabilità per il Direttore 





















Nella seguente tesi si mettono in luce gli aspetti salienti delle operazioni sui 
derivati nominati Alexandria, Santorini e Nota Italia nonché quelli relativi 
all’acquisizione di Antonveneta, con l’analisi degli effetti economici e contabili 
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STORIA DELLA BANCA MPS. 
 
 1.1: Origini e avvenimenti relativi alla MPS . 
 
La Banca Monte dei Paschi di Siena (abbreviata MPS) nasce nel 1472 per 
volere delle Magistrature della Repubblica di Siena come monte di pietà per 
dare aiuto alle classi disagiate della popolazione della città di Siena, è la più 






Costituisce insieme alla controllata Antonveneta e alle altre società del  
gruppo, il terzo gruppo bancario italiano per numero di filiali, infatti si parla del 
Gruppo Montedeipaschi, attivo sull’intero territorio italiano e sulle principali 
piazze internazionali. 
Alla base della sua nascita sembra esserci lo Statuto dei Paschi, redatto dai 
Senesi nel 1419 per la regolamentazione di tutte le attività inerenti 
all’agricoltura e alla pastorizia in Maremma.  
La nascita dell’Istituto di Credito, era uno degli elementi fondamentali per 
l’applicazione del suddetto statuto. 
Nel 1624 venne appunto chiamata Monte dei Paschi, perché a seguito 
dell’unione del Granducato di Toscana con il Granducato Ferdinando II, si 
concedeva ai depositanti del Monte, a loro garanzia, le rendite dei pascoli 




Nel 1629 scoppiò un grave scandalo che coinvolse il camerlengo dell’istituto 
in carica tra il 1602 e il 1622, e cioè Armenio Melari. Venne accusato dalle 
autorità cittadine di aver sottratto 40.000 scudi ( 2 milioni di euro attuali) dalle 
casse del Monte e condannato a morte tramite impiccagione. 
Il condannato pare però che sia riuscito a fuggire ed a nascondersi in un 
convento, facendo perdere ogni traccia. 
Con l’unità di Italia la Banca estende la propria attività in tutta la penisola 
italiana, dando inizio a nuove attività, tra cui il credito fondiario, prima 
esperienza in Italia.  
Nel 1929 la banca partecipa alla fusione tra Credito Toscano e Banca di 
Firenze dando vita alla Banca Toscana. 
Con la legge bancaria del 1936, il Monte dei Paschi viene dichiarato istituto di 
credito di diritto pubblico. La banca si dota quindi di un nuovo statuto che, pur 
con varie modifiche, resta in vigore fino al 1995. 
Il decreto del Ministero del Tesoro dell’8 agosto 1995 dà origine a due enti: 
la Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A  
la Fondazione Monte dei Paschi di Siena, 
quest’ultimo è un ente non profit che ha per scopo statutario finalità di 
assistenza e beneficienza, nonché di utilità sociale nei settori dell’istruzione, 
della ricerca scientifica, della sanità e dell’arte, soprattutto con riferimento alla 
città e alla provincia di Siena. Questa fondazione oggi detiene il 49% delle 
azioni della Banca.  
Nel periodo che va dal 1990 al 1995, il Monte dei Paschi di Siena è la prima 
banca in Italia a diversificare la propria attività nella banca – assicurazione, 
con Monte dei Paschi Vita. 
Tramite Ducato Gestione opera nei Fondi comuni d’investimento. Nel 1990 
acquisisce il controllo del Mediocredito Toscano e dell’INCA ( Istituto 
Nazionale per il Credito Agrario ), le cui attività confluiranno in MPS Banca 
per l’Impresa e successivamente in MPS Capital Services. 
Acquisisce inoltre partecipazioni di controllo in banche estere, in Belgio, in 
Svizzera e in Francia. 
La prima quotazione sulla Borsa valori di Milano tramite un offerta pubblica si 
realizza il 25 giugno del 1999 registrando richieste di acquisto pari a dieci 
volte l’offerta. 
Grazie alla quotazione in Borsa comincia un intesa fase di espansione 
territoriale e operativa. Vengono acquisite partecipazioni in significative 
banche regionali con forte radicamento territoriale, tra cui Banca Agricola 
Mantovana e Banca del Salento.  
L’acquisizione della BAM ha permesso alla Banca di incrementare la sua 
presenza nell’Italia Settentrionale, e quella del Salento nel Meridione.  
Questo ha permesso di potenziare le strutture produttive, nel settore del 
credito specializzato e dei prodotti finanziari per le imprese, così come nel 
comparto del credito al consumo, con la società Consum.it, e nel settore 
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dell’investment banking, nel risparmio gestito e nel parabancario, in 
particolare con la banca MPS Leasing & Factoring. 
Parallelamente, si procede con il riassetto organizzativo interno del gruppo, 
finalizzato all’applicazione di un modello specialistico multimercato. 
L’8 Novembre 2007, la MPS annuncia con una nota di aver raggiunto un 
accordo con Banco Santander per l’acquisto di Banca Antonveneta per 9 
miliardi di euro, esclusa la controllata Interbanca che rimane di proprietà della 
banca spagnola. Antonveneta è la banca padovana che, dopo il caso 
Bancopoli, fu acquistata da ABN AMRO e sarebbe dovuta passare al Banco 
Santander dopo l’acquisto della banca olandese da parte del consorzio 
composto da RBS, Santander, Fortis. 
Nel 2010 ha superato lo “stress test” effettuato dal Committee of European 
Banking Supervisors (CEBS).  
Il test analizzava la solidità patrimoniale degli istituti bancari per verificare le 
capacità di resistenza alla crisi. 
Non fu sempre così infatti prima del Bilancio 2011, la MPS risultava essere la 
quarta banca italiana nella classifica delle 15 banche a maggiore 
capitalizzazione tra quelle quotate sulla borsa italiana. 
Il 2011 fu un anno di perdita anche consistente per MPS ( pari a 4,69 miliardi 
di euro) a causa delle innumerevoli operazioni su derivati fatte negli anni 
precedenti. 
Nell’assemblea dei soci del 27 aprile 2012, a seguito dello scandalo sulle 
operazioni suddette, è stato nominato presidente della Banca Alessandro 
Profumo, già amministratore delegato di Unicredit dal 1998 al 2010, mentre 
amministratore delegato diviene Fabrizio Viola, che da gennaio 2012 è anche 
Direttore generale. 
Il 27 giugno 2012 viene approvato il nuovo piano di riassetto del gruppo MPS, 
fortemente improntato alla riduzione dei costi e alla razionalizzazione.  
L’operazione prevede un riassetto organizzativo, attraverso tagli del 
personale e chiusure di filiali entro il 2015. 
 
 
 2 Tratto dallo IAS 39 Implementation Guidance. Definition of derivative, pag 13 e seguenti. 10 
Capitolo 2: Principi Contabili Internazionali IAS. 
 
2.1: I principi che regolano gli strumenti finanziari 
derivati: IAS 39. 
 
Gli strumenti finanziari derivati vengono regolati dai Principi Contabili 
Internazionali IAS 39 che lo definisce come quello strumento finanziario o 
contratto che presenta le seguenti caratteristiche2: 
 
1. il suo valore cambia in relazione al cambiamento di un tasso di 
interesse, prezzo di uno strumento finanziario, prezzo di una merce, 
tasso di cambio in valuta estera, indice di prezzi o di tassi, merito di 
credito o indici di credito o altra variabile prestabilita;  
2. non richiede un investimento netto iniziale o richiede un investimento 
netto iniziale che sia minore di quanto sarebbe richiesto per altri tipi di 
contratto da cui ci si aspetterebbe una risposta simile a cambiamenti di 
fattori di mercato;  
3. è regolato ad una data futura. 
 
La definizione considerata comprende sia i contratti a termine “Forward” sia i 
contratti a opzione “option”. 
I primi sono contratti in cui tra le due parti contraenti si istaura un reciproco 
impiego di regolamento a scadenza . 
Alla base di un simile contratto vi è l’esistenza di un possibile rischio di 
variazione del prezzo di mercato dell’attività finanziarie sottostanti ( tassi 
d’interesse, prezzo dei titoli azionari, tassi di cambio, ecc..), l’obiettivo è 
quello di garantire la certezza del prezzo attraverso la determinazione di 
quest’ultimo, della scadenza e della quantità nel momento in cui si stipula il 
contratto e il regolamento ad una data futura. 
Sono considerati a termine tutti i contratti che hanno una scadenza 
successiva rispetto a quella fissata per i contratti a pronti, per i quali in genere 
non è richiesto nessun investimento iniziale. 
L’opzione è una tipologia di contratto che ha per oggetto la negoziazione di 
un diritto universale di decidere, ad una certa data, se concludere 
l’operazione in base alle condizioni prestabilite (prezzo, quantità, scadenza); 
a fronte del diritto si deve versare un premio alla controparte, che 
comunemente è il valore assai inferiore all’ammontare richiesto per 
acquistare il titolo sottostante; di conseguenza anche le opzioni rientrano 
nella definizione di derivato stabilita dallo IAS. 





I parametri sottostanti su cui vengono stipulati i contratti derivati possono 
essere: 
 
• tasso di interesse; 
• prezzo di un titolo quotato; 
• prezzo di un bene; 
• un tasso di cambio; 




Lo stesso principio si occupa di suddividere le attività finanziarie in quattro 
categorie che sono:  
 
• investimenti detenuti fino a scadenza (held to maturity) 
• finanziamenti e crediti “originati” dall’impresa non a scopo di trading 
(ossia quelli che non sono creati con l’intenzione di essere immessi sul 
mercato finanziario nel breve termine) 
• attività finanziarie al fair value rilevato a conto economico 
• attività finanziarie “disponibili per la vendita”. 
 
Nella prassi finanziaria, in base alle finalità di impiego, i derivati si distinguono 
in: derivati di negoziazione (o speculativi) e derivati di copertura. 
Un derivato con finalità di copertura si propone di neutralizzare le 
conseguenze negative di variazioni sfavorevoli, ovvero inattese, di variabili 
finanziarie come: tassi di interesse, tassi di cambio, prezzi di azioni e merci, 
ecc.  
In altre parole, un’operazione avente ad oggetto strumenti finanziari derivati si 
qualifica come di «copertura» quando ha la funzione di ridurre o trasferire 
l’esposizione al rischio, con l’obiettivo di proteggere il valore di singole attività 
o passività, ovvero di insiemi di attività e/o passività, da andamenti avversi di 
mercato. 
Un derivato può essere utilizzato anche con finalità di negoziazione o 
speculativa (trading). In tal caso l’operatore agisce con lo scopo di ottenere 
profitti, basandosi sulle proprie previsioni circa l’andamento di variabili 
finanziarie rilevanti.  
Differentemente dalle operazioni di copertura, nelle quali il rischio è 
preesistente e viene annullato, in quelle aventi finalità speculativa, il rischio 




Lo IAS 39 non solo si limita a fare una distinzione tra derivati di copertura e 
quelli di negoziazione, ma prevede altresì regole di contabilizzazione diverse 
per ciascuna categoria. 
Il principio contabile internazionale considera tutti gli strumenti finanziari 
derivati come derivati di negoziazione (ovvero detenuti a scopo speculativo), 
ad eccezione di quelli designati come efficaci strumenti di copertura. Infatti 
nello IAS 39 si specifica che: 
 “Gli strumenti finanziari derivati rientrano nella più ampia categoria degli 
strumenti finanziari. Essi sono classificati nella prima delle quattro categorie 
di strumenti finanziari individuate dallo Ias 39, ovvero «attività/passività 
finanziaria al fair value (valore equo) rilevato a conto economico». 
In questa categoria rientrano infatti tutte le attività o passività finanziarie che 
soddisfano una delle seguenti condizioni: 
 
1. sono classificate come possedute per la negoziazione (held for trading); 
2. sono state acquistate al fine di rivenderle o riacquistarle a breve; 
3. fanno parte di un portafoglio di strumenti finanziari che sono gestiti al 
fine di ottenere da essi un profitto; 
4. sono derivati (ad eccezione di quelli designati come efficaci strumenti di 
copertura); 
5. al momento della rilevazione iniziale vengono designate dall’impresa 
come da valutare al fair value, con imputazione al conto economico. 
 
I derivati che sono considerati «held for trading», ovvero con finalità 
speculativa o di negoziazione, sono valutati al fair value (valore equo) con 
imputazione delle variazioni al conto economico. 
Se il derivato è designato come efficace strumento di copertura, non si 
applicano le regole generali sopra indicate (valutazione al fair value con 
imputazione a conto economico), ma delle speciali regole di contabilizzazione 
(cd. hedge accounting), come per i cosidetti embedded derivatives, ossia gli 
stumenti derivati contenuti in un altro strumento finanziario non derivato e i 
derivati su partecipazione non quotate in un mercato regolamentato.  
Si noti che lo Ias 39 prevede differenti modalità di contabilizzazione e 
valutazione per ciascuna delle quattro categorie di strumenti finanziari. 
La presenza di strumenti finanziari valutabili differentemente (al fair value o al 
costo ammortizzato) determina la necessità di individuare delle speciali 
regole contabili che consentano di valutare in modo coerente poste che, 
diversamente, sarebbero soggette a criteri di valutazione differenti. 
Si ipotizzi ad esempio che la società ABC sottoscriva un finanziamento a 
tasso fisso e, contestualmente, stipuli un interest rate swap (Irs), che 
trasforma il tasso fisso pagato in tasso variabile. In assenza di queste regole 
speciali, lo Ias 39 prevederebbe che il finanziamento a tasso fisso sia valutato 
al costo ammortizzato mentre il derivato al fair value rilevato a conto 
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economico. Pertanto, in assenza di tali regole, una variazione dei tassi di 
mercato impatterebbe esclusivamente sul contratto derivato (Irs), valutato al 
fair value, mentre, non avrebbe alcuna influenza sulla contabilizzazione del 
finanziamento, valutato al costo ammortizzato. 
 
La scrittura contabile che deve essere redatta per un attività finanziaria sarà: 
 
 
Fonte: Guida alla contabilità e bilancio, IAS 39: STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 
La contabilizzazione dei derivati di negoziazione (speculativi) e di copertura. Esempi e 
scritture contabili relative all’«interest rate swap» (Irs).di Alessio Iannucci. 
 




Fonte: Guida alla contabilità e bilancio, IAS 39: STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 
La contabilizzazione dei derivati di negoziazione (speculativi) e di copertura. Esempi e 
scritture contabili relative all’«interest rate swap» (Irs).di Alessio Iannucci 
 
 
I derivati detenuti a titolo di negoziazione sono infatti iscritti nello stato 
patrimoniale e sono inizialmente valutati al costo; per i derivati, come i 
forward, che non necessitano di un investimento iniziale e che non 
comportano il pagamento di un premio , l’ammontare dell’iscrizione nello 
stato patrimoniale sarà uguale a zero. 
Nel corso del tempo lo strumento derivato deve essere contabilizzato al fair 
value in modo da recepire con prontezza i cambiamenti delle valutazioni di 
mercato ed appalesare le posizioni di rischio assunte. 
Le aspettative di prezzo del titolo o indice sottostante , infatti, cambiano più 
volte e sempre più con l’avvicinarsi della scadenza, di pari passo cambia 
anche il valore del derivato, che è strettamente legato al sottostante. 
L’obbligo di iscrizione scaturisce sin dall’atto della stipula; nei mercati 
regolamentati si è soliti distinguere la data di stipula (trading date) del 
contratto derivato e la data di regolamento (settlement date) che spesso è 
successiva di parecchi giorni, accade quindi che il fair value dell’operazione 
subisca delle variazioni nel periodo che intercorre fra le due date; in tal caso
 4 La facoltà di contabilizzare i derivati alla data di regolamento, in luogo della data di negoziazione 
, sussiste solo per acquisti “regular way”, ossia per gli strumenti finanziari per i quali è previsto 
obbligatoriamente il regolamento con consegna del sottostante. Poiché nel nostro paese nessuno dei 
contratti derivati negoziati soddisfa tale condizione (è sempre prevista la possibilità di regolare la 
posizione con consegna ovvero con netting) sarà sempre necessario rilevare il valore alla data della 
stipula. 
5 IAS 39 Implementation Guidance. Embedded derivatives. 
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lo standard permette un’iniziale indicazione del costo alla data di 
negoziazione, ma richiede che vengano rilevati i cambiamenti nel fair value 
avvenuti fino alla data di regolamento4. 
 
 
Principalmente i mercati finanziari in cui le imprese operano quotidianamente, 
sono altamente standardizzati tale per cui ci consentono di ottenere 
quotazioni istantanee e il prezzo riflette quotidianamente il valore di mercato. 
Diversamente accade nei mercati O.T.C cioè over the counter, nei quali i 
derivati sono il frutto della contrattazione tra due operatori; in tal caso la 
volatilità dell’operazione non può più essere confrontata con un’operazione 
similare avvenuta in un mercato regolamentato. 
Il costo al quale l’attività finanziaria viene inizialmente indicata nello Stato 
Patrimoniale, comprende tutti i costi di transazione dell’operazione; 
successivamente grazie all’individuazione del fair value tali costi confluiranno 
direttamente in Conto Economico, anche i cambiamenti che intercorrono nel 
valore di mercato transiteranno direttamente a Conto Economico. 
Nei casi in cui il fair value non sia facilmente individuabile o non è disponibile 
( ad esempio uno strumento derivato il cui sottostante è un titolo non quotato 
con un valore di mercato che non può essere oggettivamente misurato) in tali 
circostanze viene indicato il costo fino alla data di regolamento, data in cui si 
avrà il reale resoconto dell’operazione in termini di utili o perdite. 
Tali casi sono veramente rari anche in considerazione del fatto che vi è la 
possibilità di ricorrere alla valutazione tramite operazioni comparabili e quindi 
grazie all’individuazione di prezzi probabili per derivati stipulati al di fuori dei 
mercati regolamentati. 
 
DEFINIZIONE E TRATTAMENTO DEI CONTRATTI INCORPORATI. 
 
Lo IAS 39 regola altresì gli strumenti finanziari “ibridi”, cioè formati da un 
contratto primario (host contract) e da un contratto derivato incorporato 
(embedded derivative). 
In questi casi il principio specifica che il contratto derivato deve essere 
contabilizzato separatamente se il valore economico non è strettamente e 
chiaramente correlato al contratto primario5. 
Il motivo per cui tale disciplina regola questa fattispecie è quello di rendere 
evidente i rischi associati al diverso andamento che i due contratti potrebbero 
subire nel tempo. 
Il principio contabile al paragrafo 23 specifica inoltre anche le condizioni che
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 devono essere soddisfatte per procedere alla separazione del derivato 
incorporato nel contratto primario: 
 
a) le caratteristiche economiche e i rischi associati al derivato incorporato 
e al contratto primario non sono strettamente correlati; 
b) il contratto derivato, se scorporato dal contratto primario e se 
autonomamente considerato, risponda ai requisiti previsti dalla nozione 
di derivato; 
c) lo strumento finanziario combinato non è valutato al fair value con 
conseguente imputazione a Conto Economico delle variazioni di valore. 
 
Sulla base dell’ultima condizione si osserva che la valutazione al fair value 
dell’intero strumento combinato non consente la valutazione separata del 
derivato, in quanto già appalesatrice delle complessive variazioni di valore. 
Il principio per facilitare la comprensione della materia si è preoccupato di 
indicare una serie di esempi per i quali è prevista una separazione contabile 
dei due valori, i casi più frequenti sono: 
 
• strumenti finanziari primari rappresentativi di capitale proprio con 
incorporate opzioni di vendita od opzione di acquisto; 
• strumenti primari con incorporato derivato in valuta estera; 
• strumenti finanziari di debito con incorporate opzioni di conversione in 
titoli di capitale (obbligazioni convertibili in azioni). 
 
Con riferimento all’ultimo caso si osserva che la possibilità di separare il 
valore del titolo obbligazionario privato dell’opzione dal valore dell’opzione di 
conversione opera solamente nel caso in cui l’obbligazione convertibile sia 
classificata tra le attività disponibili per la vendita con variazione di fair value 
rilevata a patrimonio netto. 
Nel caso in cui la variazione di fair value rilevata a Conto economico, la 
separazione dell’opzione di conversione non è ammessa. 
La presenza dell’opzione di conversione non consente di classificare le 
obbligazioni convertibili tra le attività detenute fino a scadenza. 
Nei casi in cui i contratti derivati aggiustano o riducono i rischi del contratto 
primario , si è in presenza di correlazione economica e pertanto gli strumenti 
finanziari non devono essere separatamente contabilizzati. 
Per la contabilizzazione degli strumenti finanziari combinati, per i quali si 
rende necessaria la separazione , il principio contabile stabilisce che si 
applicano agli strumenti finanziari le regole proprie delle diverse attività o 
passività finanziarie a cui fanno parte. 
Nel caso in cui l’impresa non sia in grado di attribuire al contratto derivato un 
valore autonomo dovrà valutare l’intero strumento finanziario combinato 
come un attività detenuta a scopo di negoziazione con conseguente
 6 Tratto da Il Concetto di Fair Value e la valutazione degli strumenti finanziari, Giuffrè Editore, 
Claudia Rossi, 2003. 
7 Tratto da Dispensa dell’Università di Pavia, Facoltà di Economia, Anno 2011/2012,  
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valutazione al fair value e imputazione a Conto economico delle variazioni di 
valore. 
Per l’individuazione del valore da attribuire al contratto derivato incorporato si 
procede calcolando il fair value del derivato e scorporando lo stesso 
dall’ammontare dello strumento combinato; non trovano applicazione la 















  8 L’efficacia della relazione di copertura viene anche desunta da parametri contenuti nel principio 
contabile IAS 39 al par4agrafo 10. 
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LE OPERAZIONI DI COPERTURA (HEDGE ACCOUNTING) 
 
 
Un derivato si configura come strumento di copertura (hedge accounting) 
quando il suo fair value (valore equo) o il flusso finanziario ad esso connesso 
si prevede compensi le variazioni di fair value (valore equo) o di flusso 
finanziario di un designato elemento coperto. 
Un «elemento coperto» è un’attività, una passività, un impegno irrevocabile, 
un’operazione prevista altamente probabile o un investimento netto in una 
gestione estera che:espone l’impresa al rischio di variazioni nel fair value 
(valore equo) o nei flussi finanziari futuri;è designato come coperto. 
Il principio contabile prevede altresì le condizioni che devono essere 
soddisfatte da una relazione di copertura affinché alla stessa possono essere 
applicate le regole della contabilizzazione di copertura. 
Alcune condizioni devono essere soddisfatte per tutte le tipologie di 
copertura, altre invece sono specifiche di alcune forme. 
Quelle di carattere generale sono le seguenti condizioni: 
 
1. esistenza sin dal momento in cui viene posta in essere la relazione di 
copertura della seguente documentazione: 
• documentazione formale (ad esempio contratti, modulistica 
sottoscritta, evidenza delle intese intercorse tra le parti); 
• obiettivi aziendali di gestione del rischio (deliberazioni assunte 
dagli organi dell’impresa); 
• strategie di investimento per effettuare la copertura (ad esempio 
posizioni in titoli o in derivati assunte dal gestore). 
 
In particolare dalla documentazione deve risultare: 
 
• lo strumento di copertura; 
• l’elemento coperto; 
• la natura del rischio coperto ( rischio specifico, ben identificato e 
designato, valutabile in modo attendibile e in grado di incidere sull’utile 
netto d’esercizio); 
• le modalità di valutazione dell’efficacia dello strumento di copertura  nel 
compensare l’esposizione ai cambiamenti di fair value dell’elemento 
coperto o dei flussi finanziari della transazione coperta attribuibile al 
rischio coperto; 
2. efficacia della relazione di copertura nel garantire adeguatamente la 
compensazione dei cambiamenti nel fair value o nei flussi finanziari 
derivati dal rischio coperto8; 
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3. valutazione attendibile dell’efficacia della copertura connessa ad una 
valutazione attendibile dei cambiamenti nel fair value o nei flussi 
finanziari dell’elemento coperto e dello strumento di copertura; 
4. efficacia della copertura da valutarsi in modo sistematico sia per quanto 
attiene il metodo prescelto sia per quanto riguarda la frequenza delle 
rilevazioni e da riscontrarsi per tutto l’esercizio. 
 
Oltre a queste condizioni generali si aggiunge per le coperture dei flussi 
finanziari le condizione che le operazioni previste future, divenute oggetto di 
copertura, siano altamente probabili e che l’esposizione alla variazione dei 
flussi finanziari incida sul risultato economico dell’esercizio. 
Occorre altresì valutare l’efficacia delle operazioni di copertura, che 
rappresenta il livello al quale le variazioni nel fair value (valore equo) o nei 
flussi finanziari dell’elemento coperto che sono attribuibili a un rischio coperto 
sono compensate dalle variazioni nel fair value (valore equo) o nei flussi 
finanziari dello strumento di copertura. 
La relazione di copertura, in base alle previsioni del principio contabile 
internazionale, è considerata efficace se il rapporto fra le variazioni di fair 
value (valore equo), o di flussi finanziari attesi, dell’elemento coperto e le 
variazioni contrapposte dello strumento di copertura (derivato) è compreso tra 
l’80% - 125%. 
Le metodologie che le imprese possono adottare per misurare l’efficacia della 
copertura possono variare in funzione delle prescelte strategie di gestione del 
rischio e delle tipologie di copertura attivate; di esse il principio non fornisce 
delle esemplificazioni, più semplicemente indica come in talune circostanze è 
verosimile che l’efficacia della copertura sia garantita se lo strumento di 
copertura e lo strumento coperto presentano uguali condizioni (ad esempio 
valore nominale e di capitale, date di revisione del prezzo, date di incasso e 
di pagamento di interessi e di capitale, criteri per determinare i tassi di 
interesse) sia al momento di stipula della copertura, sia durante l’intera vita 
della relazione di copertura. 
Con riferimento alla singola relazione di copertura il metodo prescelto per la 
valutazione dell’efficacia della copertura deve essere utilizzato in modo 
uniforme nel tempo. 
Quanto alla frequenza con cui deve essere svolto il test di efficacia il principio 
prevede che la validità della copertura debba essere verificata nel momento 
in cui si istaura la relazione di copertura e successivamente 
obbligatoriamente in sede di predisposizione del bilancio d’esercizio, 
opportunamente in sede di predisposizione del bilancio intermedi (mensili, 
trimestrali, semestrali). 
 9 Tratto da Dispensa dell’Università di Pavia, Facoltà di Economia, Anno 2011/2012. 








Lo Ias 39 prevede tre tipologie di copertura10:  
 
1.  Copertura di fair value o fair value  hedge (fvh), 
2.  Copertura di flussi finanziari o cash flow hedge (cfh)   








La prima tipologia di copertura consiste nel compensare la variazione di fair 
value (valore equo) di un elemento coperto con l’opposta variazione del fair 
value dello strumento di copertura (derivato). 
Esempi di attività e passività che possono costituire elementi coperti sono: 
crediti finanziari a tasso fisso e finanziamenti a tasso fisso. 
Il modello di contabilizzazione del Fvh può essere sintetizzato come segue: 
 
il derivato segue le normali regole di contabilizzazione previste dallo Ias 39:  
 
1. valutazione al fair value, con imputazione a conto economico; 
2. l’elemento coperto (se valutato al costo, come di norma), viene 
rettificato per tener conto delle variazioni di fair value generate 
successivamente all’applicazione del Fvh ed attribuibili al rischio 
coperto. 
 
La contabilizzazione dell’elemento coperto segue dunque quella del derivato 
(strumento di copertura). 
In altre parole, le variazioni di fair value dell’elemento coperto attribuibili al 
rischio oggetto di copertura devono essere contabilizzate a conto economico, 
compensando in tal modo le variazioni di fair value del derivato (strumento di 
copertura), anche esse rilevate a conto economico. 
Nel caso in cui oggetto di copertura siano attività che al di fuori di una 
relazione di copertura verrebbero valutate al costo (attività detenute fino a 
scadenza e attività generate dall’impresa) oppure al fair value (attività 
disponibili per la vendita) con imputazione a patrimonio netto degli eventuali 
cambiamenti, la contabilizzazione di copertura determina un’anticipazione 
nella rilevazione a conto economico degli utili e delle perdite derivanti dalla 
valutazione al fai value dello strumento coperto cui si contrappongono gli utili 
e le perdite rilevate sullo strumento di copertura. 
Qualora la copertura coinvolga investimenti in precedenza valutati al costo 
ammortizzato (attività e passività detenute sino a scadenza e attività e 
passività originate dall’impresa) per effetto dell’insorgere della relazione di 
copertura tali investimenti verranno valutati al fair value con conseguente 
emersione di un aggio o disaggio, pari alla differenza tra fair value e valore di 
rimborso dell’investimento. 
L’aggio o il disaggio può essere ammortizzato lungo la vita residua 
dell’investimento, secondo le regole generali, e quindi attraverso il ricalcolo 
del tasso di interesse effettivo e la rettifica dell’ammontare degli interessi da 
imputare a conto economico. 
Tuttavia, in relazione all’ingresso dell’attività e della passività finanziaria in 
una relazione di copertura, è data facoltà all’impresa di sospendere il 
processo di ammortamento fino alla fine della relazione medesima. 
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In presenza di un elemento coperto che presenta una pluralità di rischi, nel 
caso in cui lo strumento di copertura non copra tutti i rischi, si applicano ai 
cambiamenti di fair value connessi ai rischi non coperti le regole generali di 
rilevazione 
Le cause che possono determinare la cessazione della copertura di fair value 
possono essere: 
 
• lo strumento di copertura giunge a scadenza , venduto o cessato o 
esercitato o sostituito, tuttavia non viene meno la relazione di copertura 
se la strategia di copertura aveva previsto la sostituzione. 
• Vengono meno le condizioni di accesso alla contabilizzazione di 
copertura, il requisito di efficacia; 
• Gli amministratori decidono volontariamente di interrompere la 
relazione di copertura; 
 
il venir meno della relazione di copertura fa si che dalla data di interruzione in 
poi l’elemento coperto e lo strumento di copertura vengono rilevati come 
segue: 
 
• L’elemento coperto ritornerà ad essere valutato e rilevato secondo le 
regole generali; in particolare se l’attività o la passività in precedenza 
inserita nella relazione di copertura viene ora valutata al costo 
ammortizzato, la differenza tra il valore di rimborso e il faie value 
dell’elemento coperto determinano l’emersione di una differenza che 
andrà ripartita lungo la durata residua dell’investimento secondo il noto 
criterio dell’ammortamento; 
• Lo strumento di copertura, cioè il derivato, continuerà ad essere 
valorizzato al fair value con imputazione a conto economico delle 
differenze, in quanto trattamento coincidente con le regole generali ad 
esso applicabili 
 11 Fonte Dispensa dell’Università di Pavia, Facoltà di Economia, Anno 2011/2012.  22 

























Gli utili o le perdite dello 
strumento coperto attribuibili 
al rischio da coprire 
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Per quanto riguarda invece il cash flow hedge (Cfh) è definito dallo Ias 39 
come la copertura dell’esposizione alla variabilità dei flussi finanziari che è 
attribuibile ad un particolare rischio associato ad una attività o passività 
rilevata. 
 Gli elementi che possono costituire oggetto di copertura sono i «flussi di 
cassa futuri» derivanti da differenti tipologie di operazioni, quali ad esempio, i 
crediti finanziari a tasso variabile ed i finanziamenti a tasso variabile. 
I flussi di cassa futuri rappresentano dunque gli elementi coperti. 
In questo modello di contabilizzazione, tenuto conto che oggetto di copertura 
sono i flussi di cassa futuri, non si ha uno strumento finanziario coperto da 
poter valutare al fair value (per il rischio coperto) in modo tale da poter 
compensare le variazioni di fair value del derivato (strumento di copertura).  
Pertanto lo Ias 39 prevede una modalità di contabilizzazione differente 




Il modello di contabilizzazione in base al Cfh prevede pertanto che: 
 
• non venga effettuata alcuna scrittura contabile per rilevare il flusso di 
cassa futuro che costituisce l’oggetto della copertura, a prescindere dal 
tipo di operazioni da cui tali flussi si originano; 
• il derivato (strumento di copertura) viene iscritto in bilancio al fair value; 
•  le variazioni di fair value del derivato che risultano efficaci per 
compensare il rischio di variazione dei flussi di cassa futuri sono 
direttamente contabilizzate a patrimonio netto, mentre l’eventuale parte 
inefficace è contabilizzata immediatamente a conto economico. 
 
Inoltre, per compensare gli utili o le perdite sul derivato e quelle che si 
verificheranno sull’elemento coperto (flusso di cassa futuro), le variazioni di 
fair value inizialmente contabilizzate a patrimonio netto (ad esempio in una 
riserva di copertura di flussi finanziari) devono essere stornate dal patrimonio 
netto e contabilizzate a conto economico nello stesso periodo in cui i flussi di 
cassa relativi allo strumento coperto sono contabilizzati a conto economico. 
Quindi gli utili e le perdite così accantonati vengono trasferiti a conto 
economico negli esercizi in cui l’attività o la passività coperta manifesterà utili 
o perdite che andranno ad influenzare il conto economico. 
In relazione alla durata della relazione di copertura e alle caratteristiche 
dell’elemento coperto lo storno della riserva potrà interessare più esercizi o 
avvenire anche dopo molti anni; ne consegue che solo da un’impostazione 
del sistema contabile che consente di monitorare costantemente l’ammontare 
accantonato a patrimonio netto per ognuna delle operazioni effettuate può 
derivare una corretta gestione contabile delle coperture di flussi finanziari.  
In alcuni casi è consentito imputare l’intero ammontare della riserva ad 
incremento o decremento dell’investimento derivante dall’operazione coperta. 
Da tale valore  rettificato di iscrizione si procederà per il futuro calcolo dei 
connessi componenti positivi o negativi di reddito (ammortamenti, 
plusvalenze, minusvalenze, interessi attivi, interessi passivi,ect). 
Nel caso in cui la copertura di flussi finanziari riguardi un operazione che non 
si concretizza con la rilevazione di un’attività o passività, l’ammontare 
accantonato nella riserva di patrimonio netto dovrà confluire a conto 
economico nell’esercizio o negli esercizi in cui, verificandosi l’operazione 
medesima, la stessa andrà ad influire sul conto economico.
 12 Tratto da dispensa Università di Pavia, Facoltà di Economia, anno scolastico 2011/2012. 24 
Le cause che possono determinare la cessazione della copertura di flussi 
finanziari sono le stesse che sono previste per la cessazione della copertura 
di fair value come: 
 
 
• lo strumento di copertura giunge a scadenza , venduto o cessato o  
esercitato o sostituito, tuttavia non viene meno la relazione di copertura 
se la strategia di copertura aveva previsto la sostituzione. 
• Vengono meno le condizioni di accesso alla contabilizzazione di 
copertura, il requisito di efficacia; 
• Gli amministratori decidono volontariamente di interrompere la 
relazione di copertura. 
 
 
A  queste condizioni si aggiunge la circostanza che l’operazione prevista 
futura o l’impegno irrevocabile diventi, da altamente probabile, di incerta 
realizzazione. 
 
Per effetto del venir meno della relazione di copertura, dalla data di 
cessazione in poi e quindi in maniera prospettica, le rilevazioni contabili 
divengono le seguenti: 
 
 
1. gli ammontari confluiti nella riserva di patrimonio netto rimangono in 
essa evidenziati sino a quando non si manifesteranno a Conto 
Economico gli effetti dell’operazione coperta; da quel momento 
verranno anch’essi trasferiti a tale conto; 
2. nel caso in cui venga accertato che l’impiego o l’operazione prevista 
non avrà più luogo l’intero ammontare accantonato nella riserva deve 
essere fatto transitare a Conto economico; 
3. lo strumento di copertura, cioè il derivato, tornerà ad essere trattato 
secondo le regole ordinarie; verrà pertanto valutato al fair value con 












 12 Tratto da dispensa Università di Pavia, Facoltà di Economia, anno scolastico 2011/2012. 25 
IAS 39:  Financial instruments - recognition and 
Measurement12 
 Modello Cash flow hedge accounting (*) 
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Per quanto riguarda invece la copertura di un investimento netto in un’entità 
estera ai sensi dello IAS 21 per investimento in attività estera si intende la 
quota di patrimonio netto di un’entità estera che può essere considerata di 
pertinenza della società che sta redigendo il bilancio di esercizio.  
 
Tale tipologia di copertura concerne le esposizioni alle variazioni dei tassi di 
cambio relativi a partecipazioni in società estere e deve essere contabilizzata 
alla stregua di una copertura di flussi finanziari. 
Normalmente lo strumento di copertura prescelto dalle imprese per coprirsi 
dalle variazioni nei cambi delle partecipazioni estere è l’indebitamento nelle 
diverse valute che caratterizzano gli investimenti esteri. 
Le differenze di cambio relative agli strumenti di copertura, esistenti alla fine 
di ogni esercizio, vengono rilevate in una riserva del Patrimonio netto sino 
alla data di vendita della partecipazione. 
Anche per quanto riguarda gli elementi coperti (partecipazioni estere) le 
differenze di cambio derivanti dalla conversione del loro bilancio nella valuta 
di conto della controllante vengono iscritte in una riserva del patrimonio netto 
sino alla cessione della partecipazione. 
Al momento della dismissione dell’investimento estero, riconducibile non solo 
alla vendita, ma anche alla messa in liquidazione, le differenze di cambio 
accumulatesi nella Riserva del Patrimonio Netto relative sia allo strumento di
  
26 
copertura, sia all’elemento coperto, confluiranno nel Conto Economico 
andando a rettificare la plusvalenza o la minusvalenza da cessione. 
Se invece viene venduta solo una quota della partecipazione posseduta, 
verrà trasferito a Conto economico solo una quota di differenze di cambio 
proporzionale all’ammontare ceduto. 
Per essere considerate strumenti di copertura le passività in valuta estera 
non devono avere scadenza nel breve termine. 
In questo tipo di copertura è importante fare una distinzione a seconda che lo 
strumento di copertura sia un contratto derivato ( un contratto a termine di 
scambio di valuta, uno swap in valuta straniera) oppure venga costituito 
attraverso l’indebitamento nella medesima valuta straniera delle 
partecipazioni (tipica circostanza in cui lo strumento di copertura può essere 
rappresentato da un non derivato). 
Nel primo caso se il valore nominale del contratto supera il valore 
dell’investimento nella società straniera, gli utili e le perdite riconducibili 
all’eccedenza di copertura devono essere immediatamente iscritti a conto 
economico. Nel secondo caso invece si procede alla contabilizzazione tipica, 
dove tutte le differenze di cambio derivanti dalle passività in valuta straniera 
devono essere iscritte nella riserva del Patrimonio Netto13. 
 
 
Una ulteriore modalità di contabilizzazione, che va ad aggiungersi alle 
precedenti, è rappresentata dalla “fair value option” (Fair Value Option (FVO): 
possibilità, per espressa scelta al momento della rilevazione iniziale 
dell’attività, di includere uno strumento finanziario all’interno del portafoglio 
degli strumenti finanziari valutati al fair value, andando a rilevare a conto 
economico le variazioni intervenute nel tempo sul fair value dell’attività in 
questione), così come indicato dallo IAS 39 al paragrafo 9.  
A commento di tale facoltà è intervenuta l’Associazione Bancaria Italiana, che 
nel documento IAS ABI Bluebook n. 2410 ha ribadito come, la 
contabilizzazione mediante fair value option, nel caso in cui non sia stato 
possibile classificare lo strumento finanziario derivato quale di copertura11, 
consenta di eliminare o contenere le asimmetrie contabili derivanti da una 
contabilizzazione non coerente di strumenti finanziari diversi, evitando in tal 
modo di incorrere in compensazioni naturali. 
Risulta evidente che l’applicazione della “fair value option” consenta una 
notevole semplificazione contabile per le operazioni finanziarie caratterizzate 
da una consistente natura di copertura poiché le variazioni dei flussi finanziari 
intervenute sul derivato tendono a compensare le variazioni dei flussi 
finanziari dell’operazione sottostante. 
 
Nel corso del tempo può accadere che uno strumento finanziario derivato, 
classificato di “copertura” ex IAS 39, possa perdere i requisiti per essere
 13 Tratto da Dispensa dell’Università di Pavia, Facoltà di Economia, Anno 2011/2012. 27 
 considerato tale in seguito al venir meno della relazione di copertura 
originando in tal modo quello che lo IAS 39 definisce “discontinuing”. 
 
Lo IAS 39, ai paragrafi 91 e 101, prevede che il nesso di copertura 
possa venir meno nei seguenti casi: 
 
 
a) lo strumento finanziario risulta esser scaduto o è stato venduto, 
             cessato o esercitato o sostituito; 
 
b) la copertura perde di efficacia; 
 
c) l’operazione sottostante non si manifesta; 
 
d) l’entità sceglie di non considerare più lo strumento derivato non 
             quale di copertura. 
 
Al verificarsi del “discontinuing” l’attività sottostante che risultava coperta 
riprende la propria valutazione secondo il criterio ordinario di 
contabilizzazione. Per quel che concerne lo strumento finanziario di copertura 
non si ravvisano conseguenze di rilievo derivanti dal “discontinuing” posto 
che lo strumento continuerà ad essere valutato al fair value con rilevazione a 
conto economico delle variazioni intervenute sul fair value stesso. Va tuttavia 
sottolineato che, nel caso in cui l’operazione sia stata contabilizzata 
avvalendosi della metodologia di cash flow e che la cessazione della 
copertura avvenga per il manifestarsi degli eventi di cui al punto a) o di cui al 
punto c), è necessario operare il rilascio immediato a conto economico della 
Riserva da Cash Flow Hedge in precedenza contabilizzata in patrimonio netto 














 14 Tratto da IAS IFRS Service Transition e Adoption, IFRS 7 INFORMAZIONI 
INTEGRATIVE IN BILANCIO SUGLI STRUMENTI FINANZIARI articolo a cura di Alberto 




2.2: IFRS 7 14 
Nell’agosto del 2005 lo IASB ha emesso il principio contabile IFRS 7, il 
quale sostituisce lo IAS 30 (Informazioni richieste nel bilancio delle banche e 
degli istituti finanziari) e le disposizioni informative dello IAS 32 (Strumenti 
finanziari: esposizione nel bilancio e informazioni integrative).  
L’IFRS 7 disciplina l’informativa da fornire in merito alla rilevanza degli 
strumenti finanziari per la posizione finanziaria e l’andamento economico 
dell’entità, all’esposizione ai rischi di credito, di liquidità e di mercato derivanti 
dagli strumenti finanziari, nonché ai processi adottati dalla direzione 
aziendale per la gestione dei suddetti rischi.  
Nel gennaio 2006 la Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea ha 
pubblicato all’interno del regolamento 108/2006 il nuovo principio contabile 
internazionale, applicabile obbligatoriamente a partire dal 1° gennaio 2007 
(auspicandone, tuttavia l’adozione anticipata). Alcune società quotate italiane 
hanno usufruito della facoltà concessa, applicando l’IFRS 7 a partire dal 
bilancio 2005. 
Il nuovo principio contabile internazionale svolge un ruolo importante 
nel contesto IAS/IFRS in quanto completa le linee guida dello Standard setter 
mondiale in materia di strumenti finanziari. L’IFRS 7 unifica e razionalizza in 
un solo principio contabile l’informativa di bilancio sugli strumenti finanziari, 
disciplinata in precedenza in maniera frammentata. 
Il Principio contabile internazionale si applica a tutti gli strumenti 
finanziari (per esempio azioni, obbligazioni, crediti, derivati) intesi – dallo 
stesso IASB – come “qualsiasi contratto che dia origine a un’attività 
finanziaria per un’entità (impresa) e a una passività finanziaria o a uno 
strumento rappresentativo di capitale per un’altra entità (impresa)”. Questa 
definizione assai ampia obbliga di fatto tutte le imprese che redigono i bilanci 
in conformità agli IAS/IFRS a tenerne conto.  
Il possesso anche di un solo credito commerciale, infatti, impone (con 
riferimento alle poste interessate e ai rischi assunti) l’adozione del principio in 
parola.  
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Contenuto dell’IFRS 7 
 
Le informazioni integrative previste dal Principio contabile internazionale 
possono essere sostanzialmente ricondotte:  
1) alla valutazione dell'impatto che gli strumenti finanziari hanno sul risultato 
economico e sulla posizione patrimoniale finanziaria dell’entità;  
2) alla valutazione dei rischi correlati agli strumenti finanziari.  
 
 
Per quanto attiene l’impatto degli strumenti finanziari l’entità deve fornire il 
seguente set di informazioni: 
1. le singole categorie di strumenti finanziari (misurati al fair value rilevato a 
conto economico, posseduti sino a scadenza, finanziamenti e crediti, 
attività disponibili per la vendita); 
2.   le riclassificazioni;  
3. le eliminazioni contabili (derecognition);  
4. le garanzie finanziarie fornite;  
5. gli accantonamenti per crediti di dubbia esigibilità;  
6. gli strumenti finanziari composti con derivati incorporati multipli; 
7. le inadempienze e violazioni; 
8. l’impatto sul conto economico e sul patrimonio netto;  
9. la contabilizzazione delle operazioni di copertura; 
10. l’indicazione del fair value degli strumenti finanziari qualora differisca 
dal valore contabile. 
Relativamente all’esposizione al rischio l’entità deve includere nelle note al 
bilancio informazioni di tipo: 
• quantitativo, che forniscano una misurazione dell'esposizione al rischio, 
suddiviso nelle componenti di rischio di credito, di liquidità e di mercato; 
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• qualitativo, che illustrino finalità, politiche e processi assunti dal 




La rilevanza degli strumenti finanziari con riferimento alla situazione 
patrimoniale - finanziaria e il risultato economico dell’entità 
L’informativa riguardante l'impatto degli strumenti finanziari sul risultato 
economico e sulla posizione patrimoniale finanziaria è suddivisa in: 
  
- stato patrimoniale; 
  
- conto economico e patrimonio netto; 
  
- altre informazioni integrative. 
 
 
Categorie di attività e passività finanziarie 
 
Il primo obbligo consiste nel raggruppare gli strumenti finanziari in classi 
pertinenti alle caratteristiche degli stessi e alla natura delle informazioni 
integrative fornite, rappresentando il loro valore contabile alternativamente 
nello stato patrimoniale o nelle note. Dettagli ulteriori sono richiesti per gli 
strumenti finanziari valutati al fair value rilevato a conto economico. 
Attività o passività finanziarie al fair value rilevato a conto economico 
 
Qualora l’entità abbia designato un finanziamento o un credito ovvero una 
passività al fair value rilevato a conto economico, deve presentare 
un’informativa dettagliata (par. 9-11), tra cui la massima esposizione al 
rischio di credito, l’importo degli strumenti correlati di mitigazione del rischio di 
credito, l’ammontare della variazione del fair value dell’attività e/o passività 
 14 Tratto da IAS IFRS Service Transition e Adoption, IFRS 7 INFORMAZIONI 
INTEGRATIVE IN BILANCIO SUGLI STRUMENTI FINANZIARI articolo a cura di Alberto 
Canclini e Ottavio Santoro. 
 
31 
finanziaria attribuibile alle variazioni del rischio di credito. 
IFRS 7 - Altre informazioni integrative 
Contabilizzazione delle operazioni di copertura 
 L’entità deve indicare per ogni tipo di copertura (fair value hedge, cash flow 
hedge) la descrizione degli strumenti designati per la copertura e la natura 
dei rischi coperti (par.22).Sono inoltre previste informazioni specifiche per le 
coperture di flussi finanziari relativamente ai periodi in cui si prevede che i 
flussi finanziari si verificheranno e quando si presume che incideranno sul 
conto economico (par.23). 
Fair value 
 
L’IFRS 7 (par. 25-30) prevede che per le attività e passività finanziarie non 
valutate al fair value l’entità debba indicare nelle note il fair value di tali 
strumenti, al fine di poterlo confrontare con il valore contabile. 
Sebbene l’indicazione del fair value non sia richiesta qualora non 
determinabile in modo attendibile (par. 29), tuttavia, per quanto attiene alle 
partecipazioni che non hanno un prezzo di mercato quotato, l’IFRS 7 richiede 
un’informativa supplementare per consentire agli utilizzatori del bilancio di 
cogliere autonomamente il valore dello strumento finanziario. Tali 
informazioni riguardano, per esempio, le motivazioni dell’inattendibilità del fair 
value, il mercato di tali strumenti, la loro descrizione, il valore contabile, ecc. 
(par. 30). 
Natura ed entità dei rischi derivanti dagli strumenti finanziari 
Come detto in precedenza, l’impresa deve presentare informazioni in grado di 
consentire agli utilizzatori del bilancio d’individuare la natura e l’entità dei 
rischi derivanti dagli strumenti finanziari ai quali l’impresa è esposta alla data 
di riferimento del bilancio (par. 31). 
Le informazioni richieste dal Principio sono sia di natura quantitativa che 
qualitativa. Il livello di profondità dell’informativa dipende dall’ampiezza degli 
strumenti finanziari utilizzati e dall’esposizione al rischio dell’entità. 
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IFRS 7 - Informazioni qualitative 
Le informazioni di tipo qualitativo riguardano: 
1) la descrizione delle esposizioni al rischio e le circostanze da cui derivano; 
2) gli obiettivi, le procedure e i processi per la gestione dei rischi e i metodi 
utilizzati per valutarli (par. 33). 
Informazioni quantitative: 
 
Per ogni tipo di rischio l’entità deve indicare: 
 1) dati quantitativi sintetici sull’esposizione al rischio; 
 2) informazioni in merito al rischio di credito, di liquidità e di mercato nel caso 
siano rilevanti;  
3) informazioni sulla concentrazione dei rischi (par. 34). 
 
Le informazioni di cui ai punti 2) e 3) ed ogni altra informazione ritenuta 
necessaria, devono essere fornite al fine di consentire all’utilizzatore del 
bilancio una corretta valutazione dell’ esposizione ai rischi di natura 





 14 Tratto da IAS IFRS Service Transition e Adoption, IFRS 7 INFORMAZIONI 
INTEGRATIVE IN BILANCIO SUGLI STRUMENTI FINANZIARI articolo a cura di Alberto 








 3.1: operazione che ha generato derivati “L’acquisto 
della Banca Antonveneta”15. 
 
In data 8 novembre 2007, Banco Santander e BMPS hanno sottoscritto un 
accordo (l’“Accordo”) avente ad oggetto la compravendita delle azioni 
costituenti l’intero capitale sociale di Banca Antonveneta e delle società da 
questa controllate con esclusione di Interbanca e delle società controllate da 
quest’ultima (le “Azioni”). 
L’Acquisizione si è perfezionata in data 30 maggio 2008 con il trasferimento 
delle Azioni da ABN AMRO Bank N.V. (“ABN AMRO”) a BMPS. 
Banco Santander, avvalendosi infatti della facoltà contrattualmente prevista 
nell’Accordo, ha nominato ABN AMRO quale soggetto venditore titolare di 
diritti e obblighi derivanti dall’Accordo. 
Il pagamento effettuato al closing da BMPS a ABN AMRO è stato pari a Euro 
9 miliardi. L’Emittente ha, inoltre, versato al venditore circa Euro 230 milioni 
corrispondenti agli interessi sulla predetta somma pari al tasso Euribor a tre 
mesi decorrenti dalla data dell’Accordo al closing. 
Ai fini della determinazione del prezzo l’Accordo prevedeva altresì che 
venissero corrisposti gli eventuali dividendi distribuiti da Interbanca a Banca 
Antonveneta tra la data dell’Accordo e il closing, e che dal prezzo venissero 
inoltre detratti dividendi o altre somme distribuite da Banca Antonveneta ai 
propri azionisti tra la data dell’Accordo e il closing.  
Si segnala che al closing non risultava essere stata effettuata alcuna tale 
distribuzione. 
Il perimetro di acquisizione del Gruppo Antonveneta escludeva Interbanca e 
le sue controllate (Interbanca International Holding S.A. e Bios Interbanca 
S.p.A.).  
L’Accordo stabiliva che, non più tardi del closing, una volta ottenute tutte le 
necessarie autorizzazioni previste dalla vigente normativa applicabile, Banca 
Antonveneta cedesse a titolo oneroso l’intero capitale sociale di Interbanca a 
Banco Santander ovvero a soggetto terzo da quest’ultimo nominato.  
Il closing dell’operazione è stato perfezionato in data 20 maggio 2008 
mediante la cessione delle azioni di Interbanca ad una società appartenente 
al gruppo ABN AMRO per un valore complessivo pari a 894 milioni. Il prezzo 
di cessione delle azioni Interbanca ha avuto un effetto neutrale da un punto di 
vista finanziario nell’operazione di acquisizione di Banca Antonveneta da 
parte di BMPS in quanto un importo corrispondente a tale prezzo, incassato
 16 Per Due Diligence si intende il processo investigativo che viene messo in atto per analizzare 
valore e condizioni di un'azienda, o di un ramo di essa, per la quale vi siano intenzioni di 
acquisizione o investimento.Viene anche usata per le investigazioni su dipendenti di un'azienda (o 
candidati all'assunzione) per valutarne affidabilità, moralità ed eventuali pregiudizievoli.In finanza 
la due diligence indica quell'insieme di attività svolte dall'investitore, necessarie per giungere ad 
una valutazione finale, analizzando lo stato dell'azienda, compresi i rischi di eventuale fallimento 
dell'operazione e delle sue potenzialità future.Consiste nell’analisi di tutte le informazioni relative 
all’impresa oggetto dell'acquisizione, con particolare riferimento alla struttura societaria e 
organizzativa, al business e al mercato, ai fattori critici di successo, alle strategie commerciali, alle 
procedure gestionali e amministrative, ai dati economico-finanziari, agli aspetti fiscali e legali, ai 
rischi potenziali, ecc 
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da Banca Antonveneta, è stato in sede di closing versato da BMPS a ABN 
AMRO. 
L’Accordo subordinava il perfezionamento dell’acquisizione al verificarsi o alla 
rinuncia delle seguenti condizioni prima del 30 settembre 2008: 
 
1. ottenimento di tutte le necessarie autorizzazioni rilasciate dalle 
competenti autorità per la cessione della Azioni,   
2. ottenimento di tutte le necessarie autorizzazioni rilasciate dalle 
competenti autorità per la cessione delle azioni di Interbanca a Banco 
Santander o a soggetto terzo da quest’ultimo nominato. 
3. perfezionamento entro il 30 settembre 2008 della cessione delle azioni 
di Interbanca. Si segnala che dette condizioni si sono verificate prima 
del closing dell’operazione. 
 
 
In particolare, con riferimento al punto 1 di cui sopra, si evidenzia che: 
 
 
a) in data 17 marzo 2008, Banca d’Italia ha rilasciato il provvedimento di 
autorizzazione all’acquisizione,  
b)  in data 27 marzo 2008, l’ISVAP ha autorizzato BMPS ad assumere, 
per il tramite di Banca Antonveneta, una partecipazione rilevante pari al 
50% del capitale sociale di Antoniana Veneta Popolare Vita S.p.A. e di 
Antoniana Veneta Popolare Assicurazioni S.p.A. 
c) in data 7 maggio 2008, l’Autorità Garante della Concorrenza ha 
deliberato di approvare l’acquisizione da parte di BMPS di Banca 
Antonveneta, condizionandola, inter alia, alla cessione da parte di 




Banca MPS non ha effettuato una formale due diligence16 finalizzata 
all’aggiustamento del prezzo di acquisizione. Tuttavia, all’Emittente è stato 
consentito, dopo la sottoscrizione dell’Accordo, di effettuare una verifica
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conoscitiva (due diligence) sulle principali tematiche contabili, fiscali e legali 
del Gruppo Antonveneta. 
L’Accordo non conteneva dichiarazioni e garanzie a favore dell’acquirente; 
Banco Santander ha rilasciato al closing apposite dichiarazioni in relazione 
all’assenza di pegni e vincoli sulle Azioni. 
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3.2: Valutazione del prezzo di acquisto Antonveneta 
da parte di MPS e i finanziamenti necessari. 
 
 
Dal Documento Informativo redatto il 16 giugno del 2008, spiega che il 
corrispettivo necessario per l’acquisto di Antonveneta è stato concordato tra 
la Banca mps e Banco Santander nell’ambito di un processo negoziale 
competitivo, a seguito di una  valutazione del Gruppo Antonveneta (al netto di 
Interbanca e delle sue controllate) effettuata da BMPS, così come risultante 
dalla somma della valorizzazione di Banca Antonveneta “stand alone” e del 
valore netto delle sinergie attese. 
Per la valutazione di Banca Antonveneta è stato utilizzato il c.d. Dividend 
Discount Model (“DDM”)17, con il ricorso ai multipli di mercato (P/E e P/BV) e 
alle transazioni comparabili come sistemi di verifica. 
Il Prezzo è stato corrisposto per cassa. Per determinare con più precisione il 
prezzo la Banca si è avvalsa di Perizie di Stima. 
Per provvedere all’acquisto di Antonveneta la Banca Mps aveva necessità di 
strumenti di finanziamento di capitale propri e di terzi e anche di un 
finanziamento ponte. 
Possiamo riassumerli di seguito: 
 
a) un aumento di capitale deliberato dal Consiglio di Amministrazione in 
data 20 marzo 2008 e 24 aprile 2008, in ragione di una delega conferita 
dall’Assemblea degli Azionisti in data 6 marzo 2008, mediante l’offerta 
in opzione agli azionisti di BMPS di n. 2.740.485.580 azioni ordinarie, n. 
9.432.170 azioni di risparmio e n. 565.939.729 azioni privilegiate, del 
valore nominale di Euro 0,67 cadauna, ad un prezzo pari a Euro 1,5 per 
ciascuna azione ordinaria, di risparmio e privilegiata di nuova 
emissione, e così per complessivi nominali euro 2.221.624.510,93, per 
un controvalore complessivo, inclusivo di sovraprezzo, pari a Euro
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4.973.786.218,50. Al termine dell’offerta sono risultate sottoscritte ed 
interamente liberate n. 2.740.485.580 azioni ordinarie, n. 9.432.170 
azioni di risparmio e n. 565.939.729 azioni privilegiate per un 
controvalore complessivo, inclusivo di sovraprezzo pari a Euro 
4.973.786.218,50; 
b) un aumento di capitale deliberato dal Consiglio di Amministrazione in 
data 10 aprile 2008 a valere sulla delega conferitagli dall’Assemblea 
degli Azionisti di BMPS in data 6 marzo 2008, mediante emissione a 
pagamento, con sovrapprezzo, di n. 295.236.070 azioni ordinarie, del 
valore nominale di Euro 0,67 cadauna, da offrire in sottoscrizione a 
JPMorgan per un prezzo di Euro 3,218 per azione – e quindi per 
complessivi Euro 950.069.673,26 – ai fini dell'emissione, da parte di 
JPMorgan, o eventualmente da parte di una società anche non 
appartenente al gruppo JPMorgan, di strumenti finanziari convertibili in 
azioni ordinarie BMPS. In data 15 maggio 2008, BMPS ha stipulato con 
J.P. Morgan Securities Ltd un contratto in base al quale quest’ultima ha 
sottoscritto tutte le azioni ordinarie di nuova emissione al prezzo 
stabilito dal Consiglio di Amministrazione. Mediante apposito contratto 
stipulato tra BMPS e J.P. Morgan Securities Ltd in data 16 aprile 2008, 
è stato costituito a favore di BMPS un diritto di usufrutto sulle citate 
azioni, ai sensi dell'art. 2352 c.c., di durata trentennale, ma suscettibile 
di estinguersi anticipatamente in caso di conversione degli strumenti 
convertibili ovvero in caso di lancio di un'offerta pubblica di acquisto 
sulla generalità delle azioni ordinarie BMPS. J.P. Morgan Securities Ltd 
rimane detentrice del diritto di nuda proprietà. Il diritto di voto relativo a 
tali azioni, spettante all’usufruttuario, risulta sospeso fintantoché il diritto 
di usufrutto a favore di BMPS rimane in essere. 
c) un offerta al pubblico indistinto di un prestito obbligazionario 
denominato "Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. Tasso Variabile 
Subordinato Upper Tier II 2008-2018". A seguito dell’offerta, in data 15 
maggio 2008, BMPS ha pertanto emesso n. 2.160.558 obbligazioni del 
valore nominale di Euro 1.000,00 ciascuna, non frazionabile, per un 
ammontare nominale pari ad Euro 2.160.558.000 (le “Obbligazioni”). Le 
Obbligazioni hanno una durata pari a 10 anni e pertanto saranno 
rimborsate in corrispondenza del 15 maggio 2018. Le Obbligazioni 
danno diritto a cedole esigibili in rate semestrali posticipate il 15 
novembre e 15 maggio di ogni anno. Il tasso di interesse applicabile 
alle cedole è indicizzato alla quotazione del Tasso Euribor 6 mesi 
maggiorato di 250 punti base (2,50%) per tutta la durata del prestito 
obbligazionario. Tali strumenti sono stati emessi in forma di titoli e 
collocati sul mercato domestico nel rispetto delle disposizioni di cui alla 
Circolare 263/2006  e ai fini del loro computo nel patrimonio 
supplementare o Tier II. 
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d) un finanziamento ponte stipulato in data 24 aprile 2008 con un pool di 
banche Merrill Lynch, Credit Suisse, JPMorgan, Citi, Mediobanca e 
Goldman Sachs per un ammontare massimo pari a Euro 
1.950.000.000. In data 29 maggio 2008, l’Emittente ha utilizzato tale 
finanziamento per un ammontare pari a Euro 1.560.000.000. Il 
finanziamento che ha una durata pari a 364 giorni dalla data di utilizzo 
e un tasso d’interesse pari al tasso Euribor maggiorato di un margine 
pari allo 0,10% per annum, è soggetto ad una clausola di rimborso 
anticipato obbligatorio dei proventi derivante dalla cessione di asset 
ritenuti non strategici. 
 
In realtà a seguito dell’inchiesta è stato evidenziato che l’aumento di capitale 
con esclusione del diritto di opzione era connesso all’utilizzo di derivati, come 
sottostanti o per altre transazioni. 
È proprio da questi derivati, dai loro oneri impliciti e soprattutto a causa 
dell’andamento delle azioni MPS, al quale il derivato era connesso, si sono 
originate le perdite che solo adesso emergono nei conti della Montepaschi. 
 
La Banca attraverso questo Documento Informativo aveva comunicato 
l’operazione sia alla Consob che a Banca d’Italia, la quale aveva sulla base 
delle informazioni fornite aveva sottolineato che il perfezionamento 
dell’operazione doveva essere subordinato alla realizzazione delle misure di 
rafforzamento patrimoniale. Con riferimento invece all’aumento di capitale 
riservato a JB Morgan e alla prevista emissione dei titoli FRESH18, la 
vigilanza richiede alla Banca senese di assicurare che le relative strutture 
contrattuali siano coerenti con la natura di qualità primaria assegnata allo 
strumento e di garantire il pieno trasferimento a terzi del rischio di impresa. 
Sulla base delle direttive di Banca d’Italia MPS trasmette il prospetto di 
patrimonializzazione, dove però la Banca d’Italia indica subito quali sono gli 
elementi ostativi al pieno computo nel patrimonio di qualità primaria della 
banca delle azioni al servizio del Fresh. 
Questo fa si che MPS provvede a redigere un nuovo prospetto contrattuale 
che viene accolto da Banca d’Italia. 
Ma tutto questo non basta per la Consob e Banca d’Italia ad individuare le 
operazioni occulte e generatrici di ingenti perdite. 
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3.3: I motivi dell’acquisizione di Antonveneta e gli 
effetti sul Bilancio della MPS: 
 
I motivi che spinsero Banca MPS ad acquisire la Banca Antonveneta ad un 
prezzo superiore a quello di mercato furono: 
 
Maggiore copertura geografica. Il Gruppo incrementerà significativamente la 
copertura geografica dell’intero territorio nazionale, beneficiando di una 
posizione competitiva forte in tutte le aree a maggior ricchezza del Paese 
(posizioni di rilievo nel Nord-Est, Toscana e Lazio e presenza significativa 
anche in Lombardia e Piemonte) e rafforzando il presidio al Sud. 
 
Incremento delle masse fiduciarie. Il Gruppo accrescerà le proprie masse 
fiduciarie, raggiungendo così un assetto dimensionale ottimale e una 
maggiore diversificazione del rischio in conseguenza della redistribuzione del 
portafoglio impieghi a favore delle aree più produttive del Paese. 
 
Raggiungimento economie di scala. Il Gruppo potrà puntare a raggiungere 
economie di scala e di scopo ancora più tangibili e, più in generale, ad 
accrescere la propria capacità competitiva e di governo dei fattori di rischio-
rendimento. 
 
Oltre ai motivi è interessante individuare come l’operazione è stata 
contabilizzata nel bilancio della MPS e quali sono gli effetti. 
È interessante infatti capire qual è la struttura del contratto di cessione 
stipulato con banco Santander, infatti come abbiamo visto il prezzo di vendita 
stipulato era pari a 9 milioni di euro (prezzo base), dovuto ad una correzione 
così fatta: 
 
1. maggiorazione per gli oneri finanziari calcolati sul Prezzo Base dalla 
data di stipula del contratto di cessione (8 novembre 2007) sino alla 
data di closing dell’operazione (30 maggio 2008) e pari ad Euro 230 
milioni; 
2. maggiorazione in relazione al corrispettivo della cessione del Gruppo 
Interbanca (Euro 894 milioni);  
3. riduzione per i dividendi pagati da Banca Antonveneta ai suoi azionisti 
nel periodo tra la data di stipula del contratto di cessione e la data di 
closing dell’operazione. Al riguardo, nessuna riduzione è stata operata 
stante il mancato pagamento di dividendi nel periodo; 
4. maggiorazione per la quota di dividendi pagati da Interbanca 
all’azionista Banca Antonveneta nel periodo tra la data di stipula del 
contratto di cessione e la data di closing dell’operazione. 
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Al riguardo, nessuna maggiorazione è stata operata stante il mancato 
pagamento di dividendi nel periodo; 
5.  riduzione, tramite rimborso a BMPS da parte di Banco Santander, per 
un importo pari agli adempimenti fiscali dovuti da Banca Antonveneta a 
seguito della cessione di Interbanca. Al riguardo, nessuna riduzione è 
stata operata in quanto BMPS e Banca Santander hanno concordato il 
regolamento di tale fattore correttivo in data successiva a quella di 
regolamento dell’operazione. 
 
Pertanto, il prezzo pagato da BMPS e quindi utilizzato nella predisposizione 
dei dati pro-forma al 31 dicembre 2007 è pari alla somma di Euro 9.000 
milioni relativi al Prezzo Base, Euro 230 milioni relativi ad oneri finanziari ed 
Euro 894 milioni relativi al corrispettivo per la cessione del Gruppo 
Interbanca. Il valore complessivamente pagato quale prezzo di acquisizione 
del Gruppo Antonveneta ammonta quindi a Euro 10.124 milioni (Pagamento 
Contestuale). 
La seguente tabella riepiloga i valori IFRS delle attività e passività acquisite, 
nonché le relative fonti di finanziamento, come riflessi nello stato patrimoniale 
consolidato pro-forma al 31 dicembre 200719. 
 
 
Con riguardo all’ultima delle componenti del prezzo citate (Euro 894 milioni 
relativi al corrispettivo per la cessione del Gruppo Interbanca), tale valore, 
trattandosi di un dato certo e coerentemente con le linee guida per la 
predisposizione di dati pro-forma emanate da Consob, più ampiamente 
richiamate nel paragrafo successivo, a seguito delle quali il 
deconsolidamento del Gruppo Interbanca dal Gruppo Antonveneta è stato
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effettuato, nello stato patrimoniale, con data di riferimento 31 dicembre 2007 
e, nel conto economico, con data di riferimento 1 gennaio 2007, è stato 
esposto nella voce “Crediti verso banche”. 
Sappiamo che per effettuare l’operazione Banca MPS ha dovuto ricorrere ad 
ingenti finanziamenti oltre che di capitale proprio anche di capitale di terzi e 
un Finanziamento Ponte. 
Inoltre, la differenza tra il Pagamento Contestuale come definito sopra e il 
complesso dei mezzi finanziari raccolti tramite gli strumenti sopra descritti è 
stata reperita direttamente da BMPS attraverso il ricorso alle proprie 
disponibilità liquide per un importo pari a Euro 480 milioni. 
Per semplicità di esposizione, la MPS non ha data rilevanza contabile alla 
differenza temporale tra il momento di ottenimento e il momento di utilizzo 
delle risorse finanziarie necessarie al Pagamento Contestuale. Tale 
approccio porta a non aver quantificato nel conto economico pro-forma 
interessi maturati sulla cassa introitata dalle operazioni sopra descritte e 
calcolati tra la data di ottenimento e la data del closing dell’operazione. 
In assenza di tutte le informazioni addizionali (valutazioni, perizie, ecc.) 
necessarie per una determinazione sufficientemente attendibile delle attività, 
passività, attività potenziali e passività potenziali del Gruppo Antonveneta, 
MPS ha preliminarmente proceduto ad iscrivere nella voce “Avviamenti” la 
differenza, pari a Euro 7.292 milioni, tra il costo complessivo dell’acquisizione 
e il patrimonio netto consolidato del Gruppo Antonveneta al 31 dicembre 
2007, al netto dei propri avviamenti residui (Euro 625 milioni), come risultante 
dopo il processo di deconsolidamento del Gruppo Interbanca. Non si è 
pertanto proceduto ad allocare tale differenza alle attività, passività, attività 
potenziali e passività potenziali del Gruppo Antonveneta, per quanto ad esse 
allocabili; tale attività verrà sviluppata a partire dalla predisposizione delle 
situazioni contabili relative alle date di reporting successive al closing 
dell’operazione e comunque anche in coerenza con le previsioni dell’IFRS 3, 
paragrafo 62, in virtù del quale la contabilizzazione iniziale di 
un’aggregazione aziendale può essere determinata solo provvisoriamente 
entro la fine dell’esercizio in cui tale aggregazione viene realizzata rilevando 
poi le rettifiche di tali valori provvisori in seguito al completamento della 
contabilizzazione iniziale entro dodici mesi dalla data di acquisizione. I 
contratti stipulati tra BMPS e JP Morgan al fine di ottimizzare la struttura 
finanziaria legata all’aumento di capitale riservato a JP Morgan, come 
richiamati in precedenza, sono i seguenti: 
 
1. un contratto di usufrutto di durata trentennale su azioni BMPS; 
2. un contratto derivato di durata pari alla durata di BPM. 
 20 Schemi Tratti dal Documento Informativo del 16 Giugno 2008. 43 
 
Ai fini della redazione dei prospetti pro-forma, gli effetti contabili sono stati 
definiti sulla base della attuale interpretazione dei principi contabili di 
riferimento considerando: 
 
• l’usufrutto come strumento di capitale. I relativi flussi futuri (sia il flusso netto 
che BMPS dovrà pagare a JP Morgan sia il minor ammontare di utili che la 
Banca potrà distribuire al fine di mantenere un rapporto dividendo/azione in 
linea con gli obiettivi previsti) saranno contabilizzati con contropartita 
patrimonio netto. I due flussi così determinati risultano alla data di stipula 
sostanzialmente coincidenti, pertanto il loro valore attuale al momento della 
sottoscrizione è stato stimato circa pari a zero; 
• il derivato in ottemperanza allo IAS 39, con un valore alla sottoscrizione pari 
a zero. 
 
Di seguito si riportano lo Stato Patrimoniale e Conto Economico pro – forma 
relativo all’operazione di acquisizione della banca Antonveneta20.
 20 Schemi Tratti dal Documento Informativo del 16 Giugno 2008. 44 
 
 
 21 Tratto dal documento Informativo del 16 Giugno 2008, MPS. 45 
 
 
Dagli schemi tratti dal Documento Informativo del 16 Giugno 2008 nella 
sezione Note vengono spiegate le rettifiche pro-forma derivanti 
dall’operazione di acquisizione21. 
Dalle Note si evidenziano le motivazioni relative al valore espresso nel 
bilancio pro-forma, nella Prima voce dello stato patrimoniale tra gli Aggregati 
Aziendali troviamo la rettifica relativa all’elisione (per complessivi Euro 2
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 milioni) dei rapporti infragruppo tra il Gruppo Montepaschi e il Gruppo 
Antonveneta relativi a derivati di negoziazione. 
 
La Seconda Nota deriva dall’elisione dei rapporti infragruppo, afferenti ai titoli 
in portafoglio per Euro 5 milioni, tra il Gruppo Montepaschi e il Gruppo 
Antonveneta. 
 
Nella Terza Nota invece la rettifica è relativa alla riduzione dei Crediti verso 
banche derivante da Effetto netto dell’incremento delle disponibilità per 
complessivi Euro 9.644 milioni, attraverso aumento di capitale (complessivi 
Euro 5.924 milioni) e incremento dell’indebitamento (complessivi Euro 3.720 
milioni), e della riduzione delle disponibilità a seguito del Pagamento 
Contestuale per complessivi Euro 10.124 milioni. Infatti, per semplicità e 
chiarezza di esposizione, gli incrementi di disponibilità finanziarie derivanti 
dagli aumenti di capitale, dall’emissione di strumenti di debito e dall’utilizzo di 
linee di credito sono stati iscritti in un’unica voce di bilancio (crediti verso 
banche). Peraltro, sempre per semplicità e chiarezza espositiva, tale stessa 
voce è movimentata in diminuzione per rappresentare la liquidazione del 
Pagamento Contestuale. La variazione netta dei due effetti rappresenta il 
ricorso a mezzi propri di BMPS. Al proposito, si rammenta che ai fini della 
determinazione delle disponibilità liquide residue necessarie al 
raggiungimento dell’importo per il pagamento contestuale del prezzo di 
acquisto, si è posto che gli oneri relativi all’operazione (Nota 9) non siano 
ancora stati liquidati alla data di riferimento dei dati pro-forma. L’effetto di un 
eventuale pagamento contestuale di tali oneri sarebbe stato quello di ridurre 
le disponibilità finanziarie reperite con la necessità di aumentare l’utilizzo di 
risorse finanziarie proprie dell’emittente di pari importo. 
Inoltre, è dovuta anche all’elisione dei rapporti infragruppo tra il Gruppo 
Montepaschi e il Gruppo Antonveneta per operazioni reciprocamente 
intrattenute tra il Gruppo Montepaschi e il Gruppo Antonveneta relative a più 
forme tecniche per complessivi Euro 2.566 milioni. 
 
Nella Quarta nota si evidenzia che la rettifica pro-forma è dovuta 
dall’eliminazione degli avviamenti preesistenti nel Gruppo Antonveneta (Euro 
625 milioni), a fronte di una riduzione di patrimonio netto utilizzato ai fini del 
consolidamento del Gruppo Antonveneta da parte di BMPS (Nota 10)e 
dall’effetto del consolidamento del Gruppo Antonveneta nel Gruppo 
Montepaschi. Infatti, a seguito del processo di consolidamento emerge un 
plusvalore pagato per l’acquisizione del Gruppo Antonveneta, rispetto alla 
frazione di patrimonio netto acquisita, pari a circa Euro 7.292 milioni. Si 
rammenta che non è stata ipotizzata alcuna Purchase Price Allocation 
(allocazione del prezzo di acquisto) in quanto non sono disponibili le 
necessarie informazioni addizionali per procedere a tale allocazione; si è 
quindi proceduto a contabilizzare integralmente ad avviamento la differenza
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 tra il prezzo pagato e la frazione di patrimonio netto del Gruppo Antonveneta 
acquisita dal Gruppo Montepaschi. Tale trattamento contabile è consentito 
dall’IFRS 3 “Aggregazioni Aziendali” che consente di procedere ad una 
contabilizzazione provvisoria delle operazioni di aggregazione aziendali sino 
a dodici mesi dalla loro data di conclusione, periodo entro il quale deve 
essere effettuata una contabilizzazione definitiva e quindi una puntuale 
allocazione dei maggiori valori pagati alle singole componenti dell’attivo e del 
passivo acquisite. 
 
Nella Quinta Nota invece si specifica che il valore è determinato dalla alla 
rilevazione dell’effetto fiscale differito (complessivamente pari a Euro 14 
milioni) associato agli oneri (pari a circa Euro 45 milioni) correlati ai due 
aumenti di capitale sociale (per complessivi Euro 5.924 milioni) che nel 
rispetto delle previsioni dello IAS 32 sono stati contabilizzati a diretta 
riduzione del patrimonio netto (Nota 10). 
 
La Sesta nota invece evidenzia l’incremento di debito verso banche legato 
all’effetto netto Incremento dell’indebitamento verso enti creditizi per 
l’ottenimento del finanziamento ponte per un importo pari ad Euro 1.560 
milioni. Inoltre la causa della rettifica è l’elisione dei rapporti infragruppo tra il 
Gruppo Montepaschi e il Gruppo Antonveneta per passività rappresentate da 
diverse operazioni reciprocamente intrattenute tra il Gruppo Montepaschi e il 
Gruppo Antonveneta per complessivi Euro 2.566 milioni. 
 
La Settima Nota si riferisce all’incremento delle passività associate a titoli in 
circolazione derivante dall’effetto netto dell’incremento dei titoli in circolazione 
a seguito dell’emissione di strumenti ibridi di patrimonializzazione per 
complessivi Euro 2.160 milioni che sono ridotti per effetto delle commissioni 
correlate all’emissione di tali strumenti, e quindi computabili nel costo 
ammortizzato degli stessi, per complessivi Euro 8 milioni e all’elisione dei 
rapporti infragruppo tra il Gruppo Montepaschi e il Gruppo Antonveneta per 
passività rappresentate da titoli emessi per complessivi Euro 5 milioni.  
 
L’Ottava Nota descrive la rettifica pro-forma  relativa all’elisione dei rapporti 
infragruppo tra il Gruppo Montepaschi e il Gruppo Antonveneta derivanti da 
strumenti derivati di negoziazione per complessivi Euro 2 milioni. 
 
La Nona Nota è relativa all’incremento di passività relative agli oneri 
direttamente collegati all’operazione per complessivi Euro 66 milioni. Infatti, 
come già ricordato (Nota 3), nella redazione dei dati pro-forma si è ipotizzato 
che gli oneri direttamente collegati all’operazione non siano ancora stati 





La Decima Nota è relativa: 
 
• All’effetto dei due aumenti di capitale sociale per complessivi Euro 5.924 
milioni; 
• Alla rilevazione degli oneri accessori (per complessivi Euro 45 milioni) ai 
due aumenti di 
capitale che, nel rispetto delle previsioni dello IAS 32, sono stati portati a 
diretta riduzione di 
detti aumenti al netto dell’effetto fiscale differito pari a Euro 14 milioni (Nota 
5); 
• all’effetto sul patrimonio netto del Gruppo Antonveneta derivante dallo 
storno degli avviamenti residui (Euro 625 milioni) preesistenti all’acquisizione 
(Nota 4); 
• All’elisione del patrimonio netto del Gruppo Antonveneta (per complessivi 
Euro 2.845 milioni) nell’ambito del processo di consolidamento unitamente 
alla partecipazione detenuta da BMPS in Banca Antonveneta dopo il 
completamento dell’acquisizione. In particolare, il patrimonio netto eliso è 
quello risultante dopo l’effettuazione del processo di deconsolidamento del 
Gruppo Interbanca dal Gruppo Antonveneta e dopo l’eliminazione degli 
avviamenti pre-esistenti nel Gruppo Antonveneta. 
 
L’Undicesima Nota è relativa all’incremento degli interessi passivi 
(complessivi Euro 165 milioni) a seguito della rilevazione dell’onere relativo 
alle diverse fonti di finanziamento utilizzate per l’ottenimento delle risorse 
finanziarie necessarie alla prospettata acquisizione. A tale proposito si 
rammenta che, sulla base di un’analisi della tipologia di redditività (onerosità) 
delle attività (passività) del Gruppo Antonveneta nel corso del 2007, si è 
deciso di optare per una determinazione dell’onere finanziario teorico relativo 
al finanziamento dell’acquisizione mediante indebitamento (strumenti ibridi di 
patrimonializzazione e finanziamento ponte) sulla base del tasso storico 
prevalente durante il periodo coperto dal conto economico pro-forma. Tale 
decisione deriva dalla verifica che le attività (passività) del Gruppo 
Antonveneta nel corso dell’esercizio 2007 determinavano rendimenti (oneri) 
prevalentemente parametrati a tassi variabili; pertanto sarebbe risultato 
fuorviante procedere all’inclusione nel conto economico pro-forma di un 
onere finanziario dell’operazione calcolato ai tassi di mercato del periodo più 
vicino alla data di redazione del presente documento (giugno 2008) in un 
contesto di conto economico (e quindi di risultato) funzione dei tassi di 
interesse di mercato dell’esercizio 2007.  
Pertanto gli oneri finanziari relativi agli strumenti di debito emessi/ottenuti ed 





Inoltre risulta che la rettifica dipenda dall’elisione degli effetti economici 
(interessi attivi e passivi) derivanti dai rapporti infragruppo intrattenuti tra il 
Gruppo Montepaschi e il Gruppo Antonveneta. Tale elisione non ha impatto 
economico in quanto è riferita sia a componenti positive sia a componenti 
negative per il medesimo importo. 
 
La Dodicesima Nota è relativa all’effetto pro-forma sul conto economico del 
derivato sottoscritto tra BMPS e JP Morgan, determinato considerando le 
condizioni di mercato del 2007. La determinazione dell’effetto derivante 
dall’utilizzo di condizioni di mercato 2008 non può essere attendibilmente 
effettuata e, oltretutto, sarebbe fuorviante ai fini della comprensione del 
documento. Il tutto per un importo pari a 2 milioni di euro. 
 
La Tredicesima Nota si riferisce alla determinazione degli effetti fiscali degli 
oneri finanziari rilevati nella Nota 11 e 12. Tale rettifica determina una 
riduzione delle imposte correnti per Euro 62 milioni.  
Al proposito si evidenzia che le aliquote fiscali utilizzate ai fini del calcolo 
degli effetti fiscali connessi alle scritture pro-forma sono pari al 33% per 
l’IRES e al 4,25% per l’IRAP per la determinazione delle imposte correnti.  
Per effetto della variazione di dette aliquote introdotta, a valere dagli esercizi 
successivi al 31 dicembre 2007, dalla Legge 24 dicembre 2007, n. 244 
“Disposizioni per la formazione del bilancio annuale e pluriennale dello Stato” 
(Legge Finanziaria 2008) le aliquote utilizzate per la determinazione delle 
imposte anticipate sono state del 27,5% per l’IRES e del 3,9% per l’IRAP. 
Tale scelta è motivata dalla necessità di calcolare un effetto fiscale coerente 
con quelli presentati nei bilanci al 31 dicembre 2007 del Gruppo Montepaschi 
e del Gruppo Antonveneta che riflettono aliquote fiscali in vigore alla 
medesima data. 
 
Infine è fondamentale evidenziare che la MPS non ha predisposto nessuna 
rettifica pro-forma per evidenziare gli effetti del piano di dismissione di asset 
non strategici che il Gruppo Montepaschi ha avviato nel contesto 
dell’operazione.  
Con riferimento a tale piano si evidenzia che: 
 
1. Non si è proceduto a contabilizzare secondo le previsioni dell’IFRS 5 le 
attività e le passività che saranno oggetto del piano di dismissione in 
quanto alla data di predisposizione del presente documento non sono 
soddisfatte tutte le condizioni previste dall’IFRS 5 ai fini della 
contabilizzazione secondo tale principio contabile. Infatti, il piano di 
dismissione non è stato definitivamente approvato dato che il perimetro 
che sarà oggetto del piano non è stato definito nella sua estensione, né
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è possibile determinare con sufficiente attendibilità i valori da associare 
a tali attività e passività oggetto di possibile dismissione; 
2. Gli oneri relativi al piano di dismissione non sono stati inclusi nel conto 
economico pro-forma poiché non sono determinabili con sufficiente 
attendibilità né nell’an, in quanto funzione dell’attuazione o meno di 
tutto o parte il piano di dismissione, né nel quantum, in quanto sono 
funzione dell’estensione del piano di dismissione. Inoltre, tali oneri non 
sarebbero comunque ricorrenti nelle situazioni contabili successive 
all’acquisizione e dunque non sono da includere nel conto economico 
pro-forma.
 22
 C.D.O è un’obbligazione (quindi un debito) emessa da una società creata per lo scopo (Special 
purpose vehicle S.P.V nel caso in esame sono ben tre: Alexandria Pie, Alchemy e skylark) che con 
tale provvista al suo attivo acquista dei crediti che fungono da garanzia (collaterale). Tali crediti 
sono spesso rappresentati da mutui ipotecari (asset backed motgages) in quanto ben garantiti. La 
banca che ha erogato i mutui e raccolto la garanzia ipotecaria cede quindi credito verso il 
mutuatario e la relativa garanzia ipotecaria a questi veicoli che in cambio fanno tornare liquidità 
nelle casse della banca e riconoscono una parte del rendimento del mutuo alla banca che ha 
originato i prestiti ipotecari stessi. Le obbligazioni poi emesse dai veicoli assumono il nome di asset 
backed Securities od A.B.S; in gergo tecnico si afferma che sono obbligazioni garantite da ipoteca 
in quanto l’attivo su cui sono iscritte è effettivamente garantito da ipoteca; i crediti infatti sono 
mutui ipotecari. I CDO sono solitamente garantiti da un portafoglio prestiti, titoli obbligazionari o 
credit default swap e suddivisi in più categorie (tranche), a seconda della loro priorità di rimborso. 
Qualora i flussi di cassa generati dai crediti posti a garanzia del debito non siano sufficienti a far 
fronte al pagamento degli interessi sul CDO o al suo rimborso, vengono effettuati prima i pagamenti 
relativi alle categorie con priorità più alta (cosiddette senior e mezzanine) e, solo in via subordinata, 
quelli relativi alla categoria con minore priorità (cosiddetta equity). Cfr. glossario Banca d’Italia 
disponibile presso http://www.bancaditalia.it. 
23 L'Euribor (acronimo di EURo Inter Bank Offered Rate, tasso interbancario di offerta in euro) è 
un tasso di riferimento, calcolato giornalmente, che indica il tasso di interesse medio delle 
transazioni finanziarie in Euro tra le principali banche europee. L'Euribor viene utilizzato come 
tasso medio applicato da primari istituti di credito per operazioni a termine effettuate sul mercato 
interbancario (con controparte altri primari istituti di credito) con scadenza una, due e tre settimane, 
e da uno a dodici mesi. L'Euribor varia solamente in funzione della durata del prestito e non 
dipende dall'ammontare del capitale. 





4.1: Operazione Alexandria 
 
 4.1.1: Nascita dell’operazione. 
 
Alexandria è il nome di un investimento in titoli obbligazionari realizzato 
il 15 Dicembre 2005, nel febbraio 2006, Mps acquistava da Dresdner Bank, 
per un nozionale pari a euro 400 mln, note o meglio “liquidity linked” emesse 
dal veicolo Alexandria Pie e legate al rischio Madison,queste note vennero 
collocate alla pari. 
 Si apprende che sia una società che investe nel veicolo Alchemy 
Capital Plc (un secondo veicolo di investimento) attraverso un C.D.O22.  
Alchemy può attivare tale linea di credito in caso di illiquidità del mercato dei 
repo, che costituisce il suo canale ordinario di finanziamento. La linea di 
credito (pari a €400 milioni, cioè l’importo delle Alexandria Notes) costa ad 
Alchemy una commissione (“commitment fee”) di 80 bps, più il tasso 
Euribor23 a 3 mesi in caso di utilizzo. 
Alchemy a sua volta è una società che aveva acquistato titoli “Madison Class 
A Secured Floating Rate Credit Linked Notes” dal veicolo Skylark di Dresdner 
Bank24.
 25 L'Asset-backed security (ABS) è uno strumento finanziario, un'obbligazione negoziabile o 
trasferibile emessa a fronte di operazioni di cartolarizzazione, garantita dagli attivi sottostanti. 
L'emissione avviene a opera di SPV (Special Purpose Vehicle) create da banche, imprese o 
pubbliche amministrazioni. Queste trasferiscono alle SPV crediti o altre attività finanziarie 
normalmente poco liquide (di difficile negoziazione, ad esempio crediti da mutui). La SPV emette 
obbligazioni (le obbligazioni ABS) collocabili sui mercati, soprattutto se hanno un buon rating. I 
crediti ceduti sono costituiti a garanzia del pagamento delle obbligazioni emesse. Esiste una stretta 
correlazione tra pagamento delle cedole e le somme incassate dai crediti ceduti. 
Vi sono diversi rischi per i detentori di ABS: 
insolvenza ,liquidità (ritardo nel pagamento degli interessi o del capitale), tasso di cambio (i crediti 
posti in essere siano in valuta diversa da quello delle obbligazioni ABS emesse. 
26 Per credit default swap si intende il semplice scambio di rischi. Quindi il rischio di default di 
un emittente di titoli passa da chi detiene i tiitoli a chi emette il C.D.S. chi detiene il titolo ed 
acquista il relativo C.D.S. in caso di default dell’emittente ha diritto ad essere risarcito dalla 
società che ha originato il titolo. Nel caso in esame abbiamo un funded C.D.S verso Alchemy che 
è una figura più complessa, infatti non si vende una “polizza” ma bensì versa uan somma 
iniziale che copre Alchemy verso qualsiasi evento di default creditizio di skylark.  
 
27 Un titolo che investe in un altro titolo che  a sua volta rappresenta una cartolarizzazione è 





Queste  notes sono esposte al rischio di credito di un portafoglio composto da 
asset-backed securities (ABS)25 e da credit default swap (CDS)26.  
Infatti l’emittente delle notes (Skylark) ha venduto all’arranger delle Madison 
Notes (Dresdner) un credit default swap su un portafoglio di riferimento 
composto per l’appunto da trentotto ABS e da cinque CDS in posizione corta. 
Qualora si verifichi il default (o un altro evento assimilabile) di uno degli ABS 
del portafoglio di riferimento, oppure di un’obbligazione coperta da un CDS 
ricompreso nel medesimo portafoglio di riferimento, il capitale delle Madison 
Notes si riduce in proporzione (tenuto conto anche dell’eventuale tasso di 
recupero del titolo risultato insolvente). 
Le Madison Notes sono utilizzate da Alchemy per garantire dei contratti 
pronti contro termine che rappresentano la sua usuale fonte di finanziamento. 
La riduzione del loro valore può dunque comportare il mancato rinnovo dei 
repo stessi. In tal caso Alchemy utilizza la linea di credito concessa da 
Alexandria e finanziata da BMPS. Le perdite su tale linea di credito si 
traducono di fatto in perdite per BMPS. 
Alexandria notes in sostanza quindi offre a MPS titoli C.D.O. ovvero 
Collateralized Debt Obligations. Questi titoli (arrivando alla fonte Skylark) 
rappresentano cartolarizzazioni di mutui ed investimenti in altri C.D.O. emessi 
da altri veicoli. Proprio per quest’ultima caratteristica Alexandria è qualificato 
anche come un C.D.O squared ovvero “al quadrato”27. 
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4.1.2: Cambiamenti apportati ad Alexandria:  
Primi sintomi di Crisi. 
 
 Intorno al 2008 Alexandria riceva la notifica da Alchemy per poter 
utilizzare la linea di credito che era stata stipulata nel 2005, questo 
rappresentava già il campanello d’allarme sull’andamento negativo 
dell’investimento. 
 Infatti in base alle quotazioni bid28 e ask29 relative alle Alexandria Notes 
nel periodo compreso tra il 2005 e il 2008 si sono verificate notevoli perdite 
per la banca MPS.  
 Le perdite per MPS iniziano nel 2007 anno in cui la crisi relativa ai bid e 
ask si era già fatta sentire nel Mercato degli Stati Uniti, per diventare sempre 
più consistenti nel 2008. 
Nel grafico sottostante si evidenzia la quotazione bid con cadenza 
semestrale, a partire dal 31 dicembre 2007 si verificano già delle riduzioni 






































































Dopo che Alchemy ha provveduto ad attivare la Liquidy Facility il rischi 
per l’Alexandria Notes si è fatto sempre più consistente, visto che la raccolta 
attraverso le notes non utilizza più depositi distinti e segregati, a seguito del
 31 Informazioni fornite dalla Relazione al punto 4 dell’ordine del giorno dell’assemblea 
ordinaria del 29 Aprile 2013. 
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 trasferimento a Dresdener. 
 Per questo motivo e visto che l’attivo di Alchemy, che dovrebbe 
garantire il credito di Alexandria, è composto come si è visto dalle Madison 
Notes, cioè da un CDO poco trasparente, scarsamente liquido e assai 
vulnerabile alla crisi che ha investito la finanza strutturata, la MPS ha subito 
ingenti perdite. 
Sulla base di un grafico è possibile individuare quali sono i Valori in milioni di 









































































 32 Schema Tratto MPS Affaire Prodotti strutturati e derivati di Roberto Baviera, QfinLab, 




4.1.3: Nuovo accordo per ristrutturare le Alexandria 
Notes: Il Mandate Agreement. 
 
Nel 2009, Mps decideva di migliorare la tipologia del rischio finanziario 
cui era esposta con le note Alexandria.  
A tal fine, negoziava con Nomura una serie di operazioni finanziarie con le 
quali scambiare il rischio di credito dei Cdo con rischio bancario e rischio 
collegato a titoli di Stato. Mps vuole quindi scambiare i titoli emessi da 
Alexandria con altri più rassicuranti come i Btp, buoni del Tesoro italiani a 
lunga durata. E li compra da Nomura.  
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 33 Tratto da MPS Affaire Prodotti strutturati e derivati di Roberto Baviera, Qfin Lab, 
Politecnico di Milano, Milano, 11 Marzo 2013/15 Aprile 2013. 




Sinteticamente possiamo riassumere brevemente l’operazione attraverso 




Il Mandate Agreement tra la Banca MPS e Nomura consisteva nelle seguenti 
tappe: 
 
1. sostituzione delle Medison Notes detenute da Alchemy con Credit 
Linked Notes emesse da Aphex Capital. 
2. la realizzazione di un Asset Swap 34. 
3. una repurchase transaction o meglio una Long term repurchase, 
4. in fine un repurchase facility. 
 
Queste operazioni fanno tutte parte di questo accordo segreto tra la Banca 
MPS e Nomura al solo scopo di mascherare le perdite derivanti dalle 
Alexandria Notes.  
Procediamo ora ad analizzare e spiegare le varie tappe che compongono il 
Mandate Agreement.
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4.1.4 Sostituzione delle Madison Notes con Credit 
Linked Notes. 
 
La prima tappa del Mandate Agreement, eseguita nel settembre del 2009, 
consiste nella sostituzione  dei titoli Madison Notes che furono ceduti a 
Nomura al valore nominale pieno di 400 milioni di euro rappresentati da 
Credit Linked Notes35 emesse da Aphex e collateralizzate da un bond 
emesso da GE capital european funding. 
L’obiettivo di questa sostituzione fu proprio quello di riuscire a definire il 
compenso da attribuire a Nomura e di concludere così un accordo di repo o 
repo facility tale da garantire allo stesso Nomura un valore finanziario non 
inferiore al compenso concordato. 
 Di fatto Nomura in questa prima fase si accollò la perdita di 220 milioni di 
euro che viene ricompensata attraverso le altre operazioni racchiuse 
all’interno del Mandate Agreement. La sostituzione dei titoli avviene “par to 
par” anche se in realtà le Madison Notes erano al di sotto della pari, i nuovi 
credit linked notes invece avevano un valore di emissione pari a 100. 
Questa perdita o meglio costo di sostituzione supportato da Nomura risulta 
però troppo elevato rispetto alle stime fattibili, visto che  Madison Notes era 
l’unico attivo di Alexandria, e in base alle quotazioni di quest’ultimo risultava 
che il costo di sostituzione ideale sarebbe stato di 152,8 milioni di euro e non 
quello effettivamente pagato per la ristrutturazione.
 36
 Schema tratto da MPS Affaire Prodotti strutturati e derivati di Roberto Baviera,Qfin Lab, 





















 Schema tratto da MPS Affaire Prodotti strutturati e derivati di Roberto Baviera,Qfin Lab, 
Politecnico di Milano, Milano, 11 Marzo 2013 / 15 Aprile 2013.  59 
 
4.1.5: la seconda tappa del Mandate Agreement: Asset 
Swap. 
 
 Successivamente alla sostituzione delle Madison Notes, Banca MPS e 
Nomura stipulano un accordo per emettere Asset Swap nell’ottobre del 2009.  
Sulla base di questo contratto la MPS acquistava da Nomura Buoni del 
tesoro Poliennali con scadenza 1 agosto 2034 e cedola pari al 5% per un 
valore nominale complessivo di euro 3.050.412.000. Il prezzo è pari al valore 
nominale a cui si aggiunge un upfront amount tale da incorporare il prezzo 
forward del titolo e il rateo di interessi già maturati alla data di esecuzione 
della transazione, inoltre si impegna a versare a NIP, fino alla scadenza del 
contratto, la cedola del 5% annuo riconosciuta dal BTP (con pagamento il 1° 
agosto e il 1° febbraio di ogni anno). 
Nomura, invece, versa a MPS con cadenza trimestrale (1° febbraio, 1° 
maggio, 1° agosto e 1° novembre), interessi calcolati sul valore nominale del 
contratto al tasso Euribor 3 mesi, cui si aggiunge uno spread pari a 98,3bps. 
Era previsto all’interno dell’asset swap una clausola di chiusura 
anticipata legata ad un evento creditizio riguardante la Repubblica Italiana. 
Nel caso in cui si verificasse questo evento, il valore da liquidare 
verrebbe deciso da Nomura tenendo conto delle quotazioni di mercato. 
 
 
Questo grafico mette in evidenza l’andamento dello swap con 
riferimento al periodo in cui si è verificata la sostituzione delle Medison Notes.
 38 Per term repurchase transaction si intende un contratto pronto contro termini di titoli, cioè 
una vendita di titoli con contestuale impegno ad riacquistare, a una certa data futura, un pari 
quantitativo di titoli d’identico tipo ad un prezzo prestabilito.(l’argomento verrà trattato in modo 
analitico nel paragrafo 4.2.3.). 
39 Tratto dal documento “I derivati Alexandria e Santorini sono ancora un pericolo”, di Stefano 
Feltri e Marco Lillo del Sito Il Fatto Quotidiano, 25 Gennaio 2013.  
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4.1.6: Il Long Repurchase Transaction. 
 
 
MPS e Nomura stipulavano nel settembre 2009 una term repurchase 
transaction 38 (TRT) dove provvedeva a vendere a Nomura i medesimi BTP 
oggetto dell’Asset Swap, e quindi con stesso nozionale e scadenza, 
incassando un prezzo pari a €3.101.904.174.72 
Nel corso di questo TRT la banca MPS deve versare a Nomura con cadenza 
trimestrale (1° febbraio, 1° maggio, 1° agosto e 1° novembre), un importo 
monetario calcolato applicando al prezzo di acquisto precedentemente 
indicato il tasso Euribor a 3 mesi, a cui si aggiunge uno spread pari a 59,15 
bps. Con cadenza semestrale, invece, è previsto che NIP versi a BPMS le 
cedole incassate sui BTP. Infine è stato concordato che alla scadenza dei 
BTP 2034 la banca MPS gli riacquisti da Nomura al loro valore nominale. 
Come per gli Asset Swap, è stata inserita una clausola di chiusura anticipata 
nel caso in cui si verificasse un evento creditizio della Repubblica Italiana. 
Così Nomura poteva essere indennizzato prima della scadenza, in quanto è 
prevista la chiusura immediata del contratto con il risarcimento della perdita in 
base al valore corrente di mercato dei titoli e la possibilità di scegliere quali 
titoli del Tesoro Italiano consegnare alla banca senese. 
Monte Paschi trasforma i Btp a tasso fisso in titoli a tasso variabile, con un 
derivato. 
 Questa operazione generò effetti negativi per la banca senese comportando 
però allo stesso tempo enormi vantaggi per Nomura che, così, viene 
remunerata per essersi fatta carico di Alexandria permettendo alla Banca 
MPS di evidenziare perdite in bilancio. In cambio dei Btp Nomura ha 
“corrisposto il corrispettivo in denaro con una marginazione del 115% 
ricevendo da Mps il tasso Euribor7  3m +59 bps (in tal modo, Mps finanziava 
l’asset swap fino a scadenza e il differenziale tra il tasso ricevuto da MPS in 
asset swap, 98 bps, e quello pagato nella term repurchase transaction, 59 
bps, era lucrato da MPS)39”.  
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Il primo errore di Monte Paschi fu proprio quello di  scommettere 
sull’andamento dell’Euribor che crolla, dall’1,01 per cento di luglio 2009 allo 
0,19 del dicembre 2012, con forti oscillazioni in mezzo. 
 Il secondo errore è legarsi a Nomura fino al 2040, un contratto 
lunghissimo che espone la banca a grandi incertezze, quali per esempio la 
corsa dello spread nel 2011 che riduce il valore dei Btp in portafoglio. 
È importante notare che i due contratti, quello relativo agli asset swap e 
quello TRT presentano le stesse condizioni contrattuali: 
1. entrambi prevedono lo scambio di BTP in modo da realizzare una 
compensazione tra le due obbligazioni. 
2. i due pagamenti in contanti vengono compensati salvo per il 
differenziale di prezzo. 
3. i flussi periodici delle cedole dei due BTP si compensano. 
4. la scadenza degli interessi trimestrali a tasso variabile associati 
all’asset swap è perfettamente allineata a quella del LTR; di fatto, 
dunque, BPMS incassa approssimativamente 35 il differenziale 
tra i due spread applicati al  tasso variabile Euribor 3 mesi (cioè 
39,15 bps = 98,3 - 59,15). 
Più in particolare, l’operazione di TRT prevede i seguenti oneri di 
marginazione a carico di BMPS: 
1. un margine iniziale costante (“Margin Ratio”) pari al 15% dell’importo da 
  rimborsare e, quindi, pari a euro 465 milioni; 
2. un margine che riflette la differenza tra l’importo da rimborsare e il 
valore corrente dei titoli oggetto di riacquisto a termine (“Transaction 
Exposure”); 
3. un ulteriore importo legato ai costi di sostituzione che Nomura dovrebbe 
  sopportare in caso di chiusura anticipata dell’operazione (“Adjusted 
Paragraph 10(k) Collateral Amount”); 
4. il valore attuale di tutti gli spread sull’Euribor 3 mesi (pari a 59,15bps) 
che BMPS è obbligata versa a Nomura fino alla scadenza 
dell’operazione (“Scheduled Spread Amount”) per un importo pari a 
€330 milioni. 
 40 la linea di credito revolving è la concessione di un fido al cliente, da parte di una banca o di 
una società finanziaria, in cui il fido concesso si ricostituisce, per la sola quota capitale, ogni 
volta che si effettuano i rimborsi dell’importo ottenuto,tramite rate e versamenti periodici. In 
questo modo grazie alla linea di credito revolving, il cliente  ha una disponibilità continua di una 
somma di denaro da utilizzare, finché non decide di estinguere la linea di credito revolving, 
secondo le modalità stabilite dal contratto. 
 41 Per Commitment fee si intende gli oneri di mantenimento, cioè le Commissione che un 
finanziatore applica al beneficiario per il mantenimento delle condizioni concordate all'apertura 
di credito concessa. 
42 La collateralizzazione, ovvero la costituzione di un collateral, è l'operazione contrattuale che effettua 
un soggetto obbligato ad eseguire una certa prestazione al fine di garantirla. L'operazione contrattuale 
consiste nel sottoporre a vincolo uno specifico asset (collateral) che può essere venduto in danno del 




4.1.7: La quarta ed ultima operazione del Mandate 
Agreement: Repurchase facility 
 
MPS concedeva a Nomura una repurchase facility (RF e, insieme alla 
TRT, le Repurchase Transactions), nella sostanza un finanziamento a 
Nomura o meglio una linea di credito di tipo revolving40 per un nozionale-
massimale di Euro 3.050.412.000,00 (denominato Maximum Transaction 
Amount), sempre per il medesimo nazionale delle operazioni 1 e 2, con 
marginazione del 105% e scadenza nel 2040, con la quale Nomura poteva 
finanziarsi l’acquisto di Btp ( diversi dai BTP 2034) o altri bond con diversa 
scadenza emessi da Francia, Germania e altri paesi del G7; a fronte di tale 
finanziamento, Nomura pagava a Mps interessi a Euribor 3 mesi Flat oltre ad 
una commitment fee41 dello 0,05% sull’importo massimo finanziabile ( 5 basis 
points sul nozionale).  
Nomura versa a Mps delle somme contenute mantenendo le cedole dei 
Btp, questo ha permesso ingenti vantaggi per Nomura,  la linea di credito è 
stata utilizzata più volte da Nomura, sino ad arrivare ad un utilizzo 
outstanding complessivo di Euro 2.000.000.000,00, rimasto invariato 
dall’ultimo utilizzo del 15 giugno 2012 sino ad oggi. 
La commissione pagata da Nomura a Banca MPS per la linea di credito 
irrevocabile è pari a 5 bps, cui si aggiunge il tasso Euribor 3 mesi (“flat”) sulle 
somme di volta in volta utilizzate. Il pagamento è previsto su base trimestrale 
(1° marzo, 1° giugno, 1° settembre e 1° dicembre). 
Le operazioni in derivati sopra descritte (Swaps regolati dall’ISDA Master 
Agreement e Repo Transactions disciplinati dal GMRA e dal Deed of 
Amendment and Restatment) sono soggette ad obbligo di c.d. 
collateralizzazione42 o marginazione su base giornaliera. Dunque, le parti 
dovevano (e continuano a) versare –a seconda degli andamenti dei mark-to-
market degli strumenti e sulla base di previsioni contrattuali non simmetriche 
– i c.d. margini di garanzia o collaterali per assicurare la  liquidabilità delle 




L’operazione di repo facility prevede i seguenti oneri di marginazione a carico 
di Nomura: 
 
1. un margine pari al 5% dell’importo effettivamente utilizzato da NIP 
(“Margin Ratio"); 
2. un margine che riflette la differenza tra l’importo da rimborsare e il 
valore corrente dei titoli dati a garanzia del repo (Transaction 
Exposure); 
3. il valore attuale di tutte le repo facility commitment fee (pari a 5 bps) che 
NIP è obbligata a versare a BMPS fino alla scadenza 
dell’operazione(“Commitment Termination Cost”), per un importo pari a 
€33 milioni. 
 
Questo non bastava, visto che gli accordi concordati nel 2009, sia TRT e il 
Repo facility, vennero modificati nel 2010 con un “Deed of Amendment and 
Restatement”, concedendo a Nomura:  
 
1. allungare la scadenza del repo facility di un anno, a sua completa 
discrezione, anche più volte ma non oltre il 1° settembre 2045. 
2. poter richiedere un aumento della linea di credito di 250 milioni di euro, 
soggetta all’approvazione della banca MPS. 
 
Al 31 gennaio 2013 il collaterale netto depositato dalla Banca, a valere sulle 
predette operazioni strutturate, ammontava alla cifra di Euro 1,6 miliardi 
(mentre, alla data del 30 novembre 2011, aveva raggiunto l’importo di Euro 
2,1 miliardi). 
Quello che solo Nomura e Mussari sapevano, come dimostra una 
telefonata registrata tra l’ex presidente della banca senese e i dirigenti 
dell’istituto nipponico a Londra, è che la ristrutturazione del derivato 
Alexandria e le due operazioni denominate TRT e RF sono legate da un 
“mandate agreement”, un accordo vincolante che, si legge nella relazione di 
Viola, “sembrerebbe comportare la necessità di rivedere la contabilizzazione 
della Repurchase Transacrions alla data di rivelazione iniziale (2009)”43. 
 Il bilancio di quell’anno non era corretto. Perché “sempre in base al 
Mandate Agreement, il Settlement Value costituisce il valore finanziario 
minimo, a favore di Nomura, del TRT e RF (pari, nel 2009, a euro 220 mln, 
come da scambio con Nomura del 22 settembre 2009)43”.  
 
La perdita che derivava da questa operazione era di 220 milioni 
almeno, visto che si tratta di un “valore finanziario minimo”44.
 45 tratto dal documento “Dossier Montepaschi  Note tecniche sui prodotti finanziari che interessano 
le principali operazioni che costituiscono il dossier MPS.”, Diritto Bancario, Dott. Ivan Fogliata, 
Febbraio 2013. 
46 Tratto dal documento “I derivati Alexandria e Santorini sono ancora un pericolo”, di Stefano 
Feltri e Marco Lillo del Sito Il Fatto Quotidiano, 25 Gennaio 2013. 
47 Schema tratto dal documento “Dossier Montepaschi  Note tecniche sui prodotti finanziari che 
interessano le principali operazioni che costituiscono il dossier MPS.”, Diritto Bancario, Dott. Ivan 
Fogliata, Febbraio 2013. 
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Profumo e Viola, si capisce dalla relazione al cda, stanno trattando con 
Nomura per chiudere subito un contratto che erode il rendimento dei Btp 
oggetto dello scambio per oltre 200 milioni all’anno (Mps ha 25 miliardi di titoli 
di Stato che nel 2012 hanno reso solo 60 milioni invece che un miliardo, 
proprio a causa dei derivati sbagliati). 
 Nomura oggi chiede un prezzo molto alto per rescindere un contratto 
che ha scadenza nel 2040. 
 Nella relazione di Monte Paschi si legge che “con riferimento ai profili 
più gestionali relativi all’eventuale chiusura anticipata delle operazioni in 
questione, si informa codesto Consiglio che vi sono stati contatti con Nomura, 
ma che i valori fino ad ora da essa proposti non sono ritenuti soddisfacenti 
dalle strutture della Banca”45.  
E che l’eventuale costo di una chiusura anticipata del rapporto coi 
giapponesi “(in aggiunta all’ammontare per il quale dovesse eventualmente 
essere corretto, col restatement, il valore di carico originario della posizione) 
sarebbe contabilizzato a conto economico nell’esercizio di competenza”. 
L’unico caso in cui il contratto con Nomura può essere sciolto in anticipo 
senza  generare ingenti spese per la Banca MPS sarebbe il default della 
Repubblica italiana, “in quanto tale evento costituisce una causa di 
risoluzione anticipata” visto che azzera il valore dei Btp oggetto dello scambio 
tra le due banche46.   
Ma in tal caso il costo di chiusura per Mps potrebbe essere 
significativamente maggiore del costo al quale l’operazione avrebbe dovuto 
essere originariamente contabilizzata.  
Certo, se lo Stato fallisse, rivedere i numeri del bilancio 2009 sarebbe 
l’ultimo dei problemi per la banca senese.  
Nello schema sottostante si sintetizzano i tratti salienti delle quattro 
operazioni che hanno interessato il Mandate Agreement di Alexandria47:
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 48 Informazioni tratte da Allegato tecnico CONSOB, Gli strumenti finanziari derivati, 2005. 
49 I mercati over the counter (Otc) non hanno contratti e modalità di compravendita standardizzati e 
non sono legati a una serie di norme (ammissioni, controlli, obblighi informativi…) che 
regolamentano i mercati ufficiali.  
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4.2: I derivati dell’operazione Alexandria. 
 
4.2.1: Asset Swap48. 
  
 All’interno dell’operazione Alexandria troviamo diverse forme di Derivati, 
primo fra tutti gli asset swap, inizialmente bisogna dire che cosa si intende 
per Swap visto che gli asset swap non sono altro una variante della categoria 
generale. Per Swap si intende un contratto OTC49 (Over-The-Counter) tra 
due parti che si accordano per scambiare (traduzione letterale del termine 
swap)  tra di loro, secondo determinate modalità, flussi di pagamenti (anche 
detti flussi di cassa) a date certe.  
I flussi di cassa possono essere espressi nella stessa valuta o in valute 
differenti e sono determinati in relazione ad un sottostante. 
 Il sottostante può essere di vario tipo e influenza notevolmente le 
caratteristiche del contratto. In considerazione della notevole varietà degli 
swap negoziati nella prassi operativa dei mercati finanziari, non è possibile 
individuare una terminologia comune per tutte le tipologie di contratti. 
I contratti swap sono generalmente strutturati in modo tale da rendere nullo il 
valore iniziale del contratto, così da non generare alcun flusso di cassa al 
momento della stipula del contratto stesso. 
La caratteristica essenziale delle operazioni di swap – cioè quella di 
scambiare dei flussi di cassa, connessi ad un’attività finanziaria, con altri 
flussi di cassa di diverso tipo – determina la creazione di nuove opportunità 
finanziarie altrimenti non conseguibili. 
 Queste opportunità possono essere sfruttate in funzione di molteplici 
esigenze, che possono essere di copertura, 
speculative o di arbitraggio, a seconda delle finalità che l’operatore si pone. 
Infatti esistono diversi tipi di contratti Swap tra i quali ritroviamo appunto gli 
asset swap utilizzati da MPS e Nomura, questi sono  sono contratti in cui due 
controparti si scambiano pagamenti periodici di interessi 
calcolati in relazione ad un titolo obbligazionario detenuto in portafoglio da 
una di loro. 
La determinazione dei flussi di cassa scambiati in un asset swap 
presuppone quindi l’individuazione di uno specifico sottostante, rappresentato 
da un titolo di debito a tasso variabile (ovvero fisso) acquistato da una delle 
due controparti la quale, attraverso l’asset swap, desidera convertire la sua 
attività a tasso variabile (ovvero fisso) in una a tasso fisso (ovvero variabile). 




paga il tasso fisso e riceve quello variabile, assumendo quindi una posizione 
lunga nello swap (c.d. long swap position). Per converso, l’asset swap seller 
riceve il tasso fisso e paga il variabile, assumendo quindi una posizione corta 
nello swap (c.d. short swap position). In caso di default del titolo 
obbligazionario, l’asset swap buyer cesserà il pagamento del tasso fisso, 
mentre l’asset swap seller continuerà a corrispondere il tasso variabile per la 
durata del contratto. 
 
Gli asset swap sono generalmente strutturati in modo che il valore del 
contratto alla data di inizio dello stesso sia nullo. Questa circostanza si 
verifica in due casi: 
 
a. il valore attuale delle due gambe dello swap – ove l’attualizzazione 
viene eseguita scontando entrambi i flussi di pagamenti con la 
stessa curva dei tassi spot – è il medesimo; 
b. il prezzo del titolo sottostante è esattamente pari a 100. 
 
Qualora non si verifichino i casi sub a. e b. il valore del contratto non è nullo. 
Per riportarlo al valore zero si può operare secondo due modalità: 
 
1. si innesta uno spread (denominato asset swap spread) sul tasso che 
definisce i flussi di pagamenti periodici della gamba variabile; 
2. si determina un contributo una tantum (denominato Par Adjustment). 
 
Nella prassi operativa di mercato, l’ingegnerizzazione degli asset swap come 
sopra indicata, cioè che tenda a rendere nullo il valore del contratto al 
momento della stipula, comporta che la presenza di un asset swap spread 
svolge un ruolo segnaletico sulle caratteristiche del titolo sottostante in 
termini di classe di rating, scadenza e cedola, vale a dire in termini di 
valutazione del rischio di credito e di tasso di interesse implicito 
nell’obbligazione. 
 Dopo aver delineato le caratteristiche generali degli asset swap è 
opportuno individuare le caratteristiche tipiche degli asset swap 
dell’operazione Alexandria.  Sappiamo che a seguito della crisi finanziaria 
che è intervenuta nel corso del 2009, i titoli obbligazionari emessi nel 2005 
(CdO) avevano determinato un ingente perdita che non poteva figurare nel 
bilancio 2009, così il presidente della MPS decise di acquistare da Nomura
 50 Schema tratto da MPS Affaire Prodotti strutturati e derivati di Roberto Baviera,Qfin Lab, 
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mercato secondario, con 40 operazioni poste in essere su incarico della 
Banca con trade date tra il 3 agosto e il 18 settembre 2009); allo stesso modo  
Nomura si impegnava a pagare alla Banca interessi ad un tasso variabile pari 
all’Euribor 3 mesi maggiorato di uno spread  medio ponderato di 98,3 basis 
points, e applicato sul nozionale dei BTP 2034 ceduti alla Banca; mentre la 
Banca si impegnava a pagare a Nomura interessi a tasso fisso del 5% 
corrispondenti a quelli incassati dalla stessa Banca sui BTP 2034, sempre a 
valere sullo stesso nozionale, tale parte dell’operazione equivale nella 
sostanza alla sottoscrizione di un Interest Rate Swap.  Quest’ultimo rientra 
nella categoria dei derivati e più precisamente nella classe degli swap, questi 
contratti in cui due controparti si scambiano pagamenti periodici di interessi, 
calcolati su un capitale nozionale di riferimento (notional principal amount), 
per un periodo di tempo predefinito pari alla scadenza (maturity date o 
termination date) del contratto stesso. 
 
Gli interest rate swap (IRS) sono tipicamente identificati in base alla 
scadenza e alla frequenza dei pagamenti. Il nome ‘interest rate swap’ deriva 
dal fatto che i pagamenti effettuati sono simili ai pagamenti di interessi su un 
debito. 
Esistono numerose tipologie di IRS. La più diffusa – denominata plain 
vanilla swap – presenta le seguenti caratteristiche: 
- la scadenza dello swap è un numero intero di anni; 
- uno dei due flussi di pagamenti è basato su un tasso di interesse fisso, 
mentre l’altro è indicizzato a un tasso di interesse variabile; 





Nella prassi del mercato, si definisce acquirente dello swap il soggetto che 
paga il tasso fisso e riceve il tasso variabile. In alternativa, si suole anche dire 
che tale soggetto assume una posizione lunga (long swap position). 
Simmetricamente, il venditore è colui che paga il tasso variabile e riceve il 
tasso fisso e si suole dire che esso assume una posizione corta (short swap 
position). 
Il flusso dei pagamenti di interessi a tasso fisso è detto “gamba fissa dello 
swap”, mentre l’insieme dei pagamenti a tasso variabile è detto “gamba 
variabile dello swap”. 
Gli elementi fondamentali di un plain vanilla swap, da definire in sede di 
stipula del contratto, sono: 
 
1. la data di stipulazione del contratto (trade date); 
2. il capitale di riferimento (notional principal amount), che non viene 
scambiato tra le parti e serve unicamente al calcolo degli interessi; 
3. la data di inizio (effective date), ossia la data a partire dalla quale 
cominciano a maturare gli interessi (normalmente due giorni lavorativi 
dopo la trade date); 
4. la data di scadenza (maturity date o termination date) del contratto; 
5. le date di pagamento (payment dates), ossia le date in cui vengono 
scambiati i flussi di interessi; 
6. il livello del tasso fisso; 
7. il tasso variabile di riferimento e la relativa data di rilevazione (c.d. fixing 
date). 
Il controvalore della gamba variabile è il risultato del prodotto tra il capitale 
nozionale ed il tasso variabile fissato alla relativa fixing date e riferito alla 
frazione d’anno di pertinenza (floating rate day count fraction). 
Il controvalore della gamba fissa è invece il risultato del prodotto tra il capitale 
nozionale ed il tasso fisso contrattualmente stabilito e riferito alla frazione 
d’anno di pertinenza (fixed rate day count fraction) 
La valutazione di un contratto swap ad un dato istante t è data dalla 
differenza tra i valori attuali dei flussi di pagamenti delle due gambe – fissa e 
variabile – ancora dovuti in base alla previsione contrattuale, ove 
l’attualizzazione viene eseguita scontando entrambi i flussi di pagamenti con 
la stessa curva dei tassi spot. 
Si definisce tasso swap (c.d. swap rate) quel valore del tasso fisso che rende 
nullo il valore del contratto al momento della sua stipulazione. Esso viene 
determinato eguagliando il valore attuale della gamba fissa al valore attuale 
della gamba variabile. Se il tasso fisso del contratto coincide con lo swap rate 
si ha un ‘at-the-money par swap’
 51 Schema tratto da MPS Affaire Prodotti strutturati e derivati di Roberto Baviera,Qfin Lab, 









 52 Informazioni Tratte dall’Allegato tecnico, CONSOB, del 2005. 71 
4.2.2: Credit Default Swap: 
 
  
I credit derivatives (derivati creditizi) sono contratti utilizzati, soprattutto 
dalle banche, per trasferire il rischio di credito relativo a prestiti concessi a 
imprese (corporate loans) o il rischio relativo all’investimento in titoli 
obbligazionari emessi da imprese e da paesi sovrani (corporate/sovereign 
bonds). 
Fra i credit derivatives, un ruolo di primo piano è coperto dai credit default 
swap (CDS), che rappresentano la tipologia di credit derivative più diffusa. Un 
CDS è un contratto che prevede il pagamento di una somma periodica da 
parte del protection buyer, ossia dal soggetto che acquista protezione, al 
protection seller, ossia da chi vende protezione e dunque assume il rischio di 
credito. In cambio di tale pagamento periodico (detto premio), il venditore di 
protezione garantisce alla controparte un rimborso nel caso si verifichi una 
determinata circostanza, detta credit event. Il “credit event” può consistere 
nella dichiarazione di insolvenza del reference entity o nella sua 
inadempienza in occasione del rimborso di un debito. L’inadempienza è 
generalmente definita sulla base di criteri oggettivi e basata su eventi 
pubblicamente verificabili. 
Tuttavia, occorre considerare che nel mercato non vi è ancora un consenso 
unanime circa la definizione di default, e che l’incertezza definitoria si estende 
anche ad altre situazioni, come la ristrutturazione del debito, la violazione dei 
c.d. covenants, la c.d. obligation acceleration ecc. 
Per questo motivo sono solitamente previste delle “soglie di rilevanza” (ad 
esempio, che l’inadempienza deve comportare una perdita cumulativa 
superiore a un certo valore), in modo da garantire che solo eventi significativi 
facciano scattare il pagamento52. 
 52 Esempio tratto dalla Relazione al punto n.4 all’ordine del giorno dell’assemblea ordinaria della 







Così ad esempio la banca A che intende tutelarsi contro il rischio di 
insolvenza di un’impresa alla quale ha concesso un finanziamento, può 
accordarsi con la banca B per l’effettuazione di un pagamento periodico - 
annuale, semestrale o trimestrale - a fronte del quale riceve la garanzia di un 
pagamento in caso di inadempienza dell’impresa mutuataria, così come si 
può notare dallo schema sopra53. 
 
Il sottostante di un CDS è denominato generalmente reference asset. Nei 
CDS, al verificarsi dell’evento, ovvero degli eventi, che contrattualmente 
individuano il rischio di credito (c.d. credit event), sono generalmente previste 
due modalità operative: 
 
a. il protection seller corrisponde alla controparte il valore 
nominale, ovvero quello contrattualmente definito, dello 
strumento finanziario oggetto del CDS al netto del valore di 
mercato dello stesso (c.d. recovery value, che espresso in 
termini percentuali corrisponde al recovery rate) e il 
protection buyer cessa il versamento dei pagamenti 
periodici; 
b. il protection seller corrisponde alla controparte il valore 
nominale, ovvero quello contrattualmente definito, dello 
strumento finanziario oggetto del CDS e il protection buyer 
cessa il versamento dei pagamenti periodici consegnando il 
reference asset (si precisa che nella prassi operativa, in
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 caso di evento creditizio il protection buyer ha l’opzione di 
scegliere il reference asset da consegnare tra un paniere di 
attività individuate all’interno del contratto, provvedendo ad 
individuare il titolo più opportuno e conveniente il c.d. cheapest-
to-delivery.) 
 
Nella definizione di un contratto di credit default swap vengono generalmente 
specificati i seguenti elementi: 
 
1. il capitale nozionale rispetto a cui vengono calcolati i pagamenti a 
carico del protection buyer, generalmente corrispondente al valore 
nominale del reference asset; 
2. l’importo di ciascuno di tali pagamenti, pari al risultato del prodotto di un 
tasso fisso (c.d. CDS rate) per il capitale nozionale; 
3. la periodicità di tali pagamenti e la scadenza del contratto medesimo; 
4. gli accadimenti relativi al reference asset identificabili come credit 
event. 
 
Nel caso in cui il CDS abbia come sottostante una specifica emissione 
obbligazionaria, la maturity date tende a coincidere con la vita residua 
dell’obbligazione e, soprattutto, l’importo di ciascuno dei pagamenti effettuati 
dal protection buyer è strettamente legato allo spread di rendimento implicito 
nell’emissione rispetto a quello dei titoli privi di rischio creditizio (c.d. credit 
spread). 
Il prezzo del CDS è dato dal valore attuale dei costi che il protection seller 
potrebbe sostenere in caso di credit event al netto dei pagamenti che il 
protection buyer dovrebbe corrispondere per la durata contrattuale dello 
strumento derivato. L’equivalenza di questi valori al momento della stipula 




4.2.3: Term Repurchase Transaction: 
 
L’operazione con Nomura non è solo rappresentata da asset swap e 
C.D.S, ma troviamo anche un operazione chiamata “Term Repurchase 
transaction” rientra nella categoria dei contratti pronto contro termini di titoli, 
in questo caso oggetto di scambio sono proprio gli Asset Swap. 
Un’operazione pronti contro termine (cfr. Figura 16) è una vendita di titoli con 
contestuale impegno a riacquistare, a una certa data futura, un pari 
quantitativo di titoli di ’identico tipo ad un prezzo prestabilito. E’ definita anche 




Sul piano sostanziale i repo sono assimilabili a prestiti garantiti da titoli: il 
“debitore” (venditore a pronti) riceve un certo capitale e si impegna a 
restituirlo maggiorato di interessi; quest’ultimo importo è indicato nel contratto 
come valore di riacquisto dei titoli. Come in un prestito garantito, i titoli 
consegnati al “creditore” (acquirente a pronti) hanno la funzione di tutelare 
quest’ultimo in caso di inadempienza della controparte, visto che può sempre 
vendere i titoli a terzi e recuperare il proprio credito (sempre che, beninteso, il 
valore di mercato dei titoli sia in quel momento capiente rispetto alla somma 
del capitale prestato e degli interessi già maturati). 
Sul piano giuridico, tuttavia, i repo si differenziano da un prestito garantito in 
quanto il “creditore” diventa effettivamente proprietario dei titoli (anche se si 
obbliga a riconsegnarne un’identica quantità in futuro). Questo significa che 
può a sua volta utilizzarli per altre operazioni di repo, e inoltre che in caso di 
inadempienza del “debitore” non deve attivare procedure di escussione della
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 garanzia (che potrebbero risultare incerte, lente o costose) in quanto il titolo 
è già suo e quindi può liberamente venderlo senza rischiare che nel frattempo 
scenda di prezzo. 
Si noti che la parte che vende i titoli a pronti non si libera dalle conseguenze 
economiche dell’investimento, visto che comunque – qualunque cosa accada 
all’emittente di quei titoli e al loro valore – si è obbligata a ricomprarli in futuro 
a un prezzo prefissato. 
Per tale motivo, dal punto di vista contabile, i titoli “sottostanti” al repo non 
vengono cancellati dal bilancio del “debitore”, che invece registra al passivo il 
pronti contro termine come se si trattasse di un finanziamento. 
Come già accennato, la possibilità per il “creditore” di restare indenne da 
perdite in caso di dissesto della controparte è condizionata al valore di 
mercato dei titoli. Se quest’ultimo si riduce e scende al di sotto del prezzo di 
riacquisto concordato (che è poi la somma di capitale e interessi sul prestito), 
la garanzia può rivelarsi incapiente rispetto al dovuto. Per questo motivo i 
repo prevedono spesso alcuni meccanismi aggiuntivi di protezione dal rischio 
di credito. Il primo è rappresentato dagli scarti di garanzia, o haircut: in pratica 
il capitale prestato non viene posto uguale al valore corrente del titolo, ma da 
quest’ultimo si sottrae uno scarto (per esempio il 5% o il 15%) che funge da 
“cuscinetto” rispetto a possibili cali di prezzo futuri. Il secondo è la creazione 
di margini di garanzia: se il valore del titolo scende, il creditore deve integrare 
la garanzia (per esempio depositando contanti o altri titoli di largo mercato); 
se invece il valore del titolo sale, è possibile prevedere che il “creditore” 
restituisca parte delle garanzie ricevute. 
Si noti che, mentre in un pronti contro termine a breve scadenza l’interesse è 
solitamente incorporato nel prezzo di riacquisto, operazioni a più lungo 
termine possono prevedere il pagamento di interessi periodici dal “debitore” 
al “creditore”, cui fa riscontro il versamento, dal secondo al primo, delle 
cedole eventualmente maturate dal titolo. 
Per il “creditore”, il pronti contro termine rappresenta un’operazione di 
investimento (si parla allora di “pronti contro termine di impiego”, 
contrapposto ai “pronti contro termine di raccolta, o anche di reverse repo).  
Infatti nell’operazione Alexandria, questo contratto cedeva a pronti i titoli BTP 
2034 (gli stessi dell’operazione di Asset Swap) a Nomura (quale Buyer) a 
fronte del pagamento da parte di Nomura di un “Purchase Price” di Euro 
3.101.904.174,72 e dell’impegno sempre di Nomura a pagare alla Banca i 
flussi cedolari dei titoli BTP in questione sino al 1° agosto 2034; per parte 
sua, la Banca si impegnava a riacquistare i titoli a scadenza (al Repurchase 
Price) e, nel corso dell’operazione, a versare a Nomura interessi pari al tasso 
Euribor 3 mesi, maggiorato di uno spread di 59,15 basis points, applicato 
sulle somme versate da Nomura per l’acquisto a pronti dei titoli; nel contesto 
di quest’accordo, nell’eventualità di chiusura anticipata dell’operazione, 
Nomura acquisiva la facoltà di consegnare un titolo di stato, anche diverso
 54 Schema Tratto dalla Relazione al Punto n. 4 dell’ordine del giorno dell’assemblea ordinaria della  
MPS del 29 Aprile 2013.  
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dal BTP 2034, purché sempre emesso e garantito dalla Repubblica italiana, 
c.d Cheapest to Delivery (CTD) Option. 
 
L’operazione su descritta può essere sintetizzata attraverso questo schema54: 
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4.3: i Bilanci interessati dall’operazione: come è stata 
contabilizzata l’operazione e le manovre che hanno 
determinato le irregolarità nel bilancio. 
 
Dopo aver analizzato in modo analitico l’operazione Alexandria è 
opportuno passare allo studio della sua contabilizzazione nei bilanci della 
MPS dal giorno della sua nascita fino a quando le perdite connesse a questo 
derivato sono state occultate dalla banca.  
Le operazioni di asset swap, TRT e repo facility (apparentemente 
legittime, se considerate singolarmente) nascono dunque da una finalità 
perversa e occulta, che viene chiaramente indicata in un documento 
sottoscritto anche da Nomura: “ripianare una perdita su un investimento 
facendola sparire attraverso nuove operazioni”. Ciò che giustifica l’operazione 
segreta era quella di garantire un dividendo agli azionisti già provati 
dall’acquisto della Banca Antonveneta. 
Anche la crisi finanziaria e del mercato dei titoli ha remato contro gli 
investimenti fatti dalla Banca senese che hanno visto incrementare sempre 
più le perdite che cercavano di coprire con l’operazioni segrete. 
In questi paragrafi si cercherà di individuare anche le illegittimità 
commesse e quindi anche i reati commessi dalla MPS nei propri Bilanci.
 55La cartolarizzazione dei crediti (Securization) è un'operazione finanziaria che consiste nella 
cessione a titolo oneroso di un portafoglio di crediti pecuniari o di altre attività finanziarie non 
negoziabili, individuabili anche in blocco, capaci di generare flussi di cassa pluriennali. I crediti 
vengono ceduti da una o più aziende (Originator) ad una società-veicolo (SPV) che, a fronte delle 
attività cedute, emette titoli negoziabili da collocarsi sui mercati nazionali o internazionali.La 
cartolarizzazione è una cessione di credito pro soluto. L'azienda cedente non deve pertanto fornire 
garanzie alla società veicolo in caso di mancato pagamento da parte dei debitori.Con il ricorso a 
processi di cartolarizzazione l'azienda può rendere mobili quei capitali altrimenti vincolati nella 
forma di finanziamento a terzi, ottenendo un immediato aumento della liquidità e altri importanti 
vantaggi, tra i quali: 
• una migliore gestione dello stato patrimoniale; 
• una maggiore possibilità di adattamento delle attività alle scadenze di fonti di 
finanziamento, attuando una migliore gestione del rischio di tasso di interesse; 
• una gestione più efficiente del rischio di credito attraverso cessioni selezionate; 
• la riduzione del rischio di valuta;l'aumento di visibilità sui mercati. 
Nelle operazioni di cartolarizzazione i principali soggetti coinvolti sono tre: 
• il creditore originario (Originator)il cessionario, cioè la società-veicolo, detta anche Special 
Purpose Vehicle (SPV), 
•  un intermediario finanziario costituito con l'unico scopo di effettuare una o più operazioni 
di cartolarizzazione; 
• il sottoscrittore dei titoli (Noteholder). 
Poichè la SPV non dispone di una propria struttura organizzativa, in quanto non ha dipendenti, per 
la gestione delle attività sociali ricorre ai servizi di outsourcer specializzati. 
Tra questi ultimi particolare rilevanza assume la figura del Servicer, il quale fornisce in outsourcing 
i cd. servizi di Servicing per la gestione dei crediti (ovvero gestione dei flussi di pagamento, di 
eventuali sofferenze e il recupero di eventuali insoluti). 
 
 
56 Schemi di Bilancio e Informazioni tratte dal Bilancio d’esercizio 2005 della Banca MPS.  
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4.3.1 Bilancio 2005: Anno della nascita dell’operazione.  
 
L’operazione Alexandria ( pari ad un investimento di circa 400 milioni di 
euro) nata soprattutto per incrementare la redditività del portafoglio 
obbligazionario della Banca MPS trasferendo contestualmente i rischi in un 
momento futuro, alla data della sua nascita  era stata correttamente 
contabilizzata nel bilancio 2005 come si può verificare dal prospetto C. 1.3, 
dove vengono messi in evidenzia tutte le principali operazioni di 
cartolarizzazione55 di “terzi” che finiscono per determinare l’integrale valore 
esposto nel bilancio 2005 della MPS.  
Nel prospetto di bilancio della banca MPS si evidenzia alla voce Alexandria 
Capital-karnak con un’esposizione senior (teoricamente della migliore qualità, 
poiché devono essere rimborsati per primi) e un esposizione mezzanina (con 






 57 Lo IAS 39 non prevede particolari vincoli per la classificazione delle attività finanziarie in tale portafoglio, che può accogliere 
quelle disponibili per la vendita e tutte le altre attività finanziarie che non sono state classificate negli altri portafogli (cosiddetta 
categoria residuale).  
In tale categoria possono essere classificate:  
1. le attività finanziarie che effettivamente si ritengono disponibili per la vendita;  
2. tutte le altre attività finanziarie non classificate in un’altra categoria di strumenti finanziari.  
Non ci sono particolari vincoli per classificare le varie tipologie di attività finanziarie come “disponibili per la vendita”.  
Per le attività finanziarie appartenenti a questa categoria lo IAS 39 prevede:  
- che siano valutate al fair value con imputazione delle relative variazioni a Patrimonio netto;  
- che le differenze tra prezzo d’acquisto e valore di rimborso siano trattate secondo il metodo dell’interesse effettivo e concorrano alla determinazione 
del costo ammortizzato.  
Questa categoria oltre ad accogliere le attività finanziarie tipicamente disponibili per la vendita, ha carattere residuale e si ritiene 
possa accogliere, in termini di possibile classificazione, le seguenti famiglie di prodotti, identificate secondo l’attuale schema di 
bilancio italiano:  
- tutti i tipi di crediti; - tutti i tipi di titoli detenuti in portafoglio;  
- tutte le azioni e partecipazioni cui è applicabile il principio IAS 39 e che non sono state qualificate di trading.  
Per contro, risulta obbligatorio non utilizzare questa categoria per:  
- i derivati, in quanto non rientranti per definizione nella sub-categoria degli strumenti finanziari “posseduti per la negoziazione”;  
- i titoli e le azioni che rientrano nella definizione di “posseduti per la negoziazione”;  
- le passività finanziarie, atteso come la definizione di “disponibili per la vendita” include soltanto le attività finanziarie.  
Ove si consideri l’impossibilità di qualificare questi investimenti come “posseduti sino a scadenza”, in quanto privi dei relativi 
requisiti, gli stessi potranno essere classificati come “disponibili per la vendita”. Ciò comporterà che:  
- le azioni quotate sono valutate al fair value con contropartita il Patrimonio netto;  
- le azioni non quotate o per le quali non sia determinabile un fair value attendibile sono valutate al costo.  
La categoria dei “disponibili per la vendita” potrebbe essere utilizzata per le motivazioni di seguito sintetizzate:  
- pur essendo basata sul fair value come criterio di valutazione, l’imputazione a Patrimonio netto delle differenze nel fair value elimina la volatilità dei 
risultati economici che invece caratterizza gli strumenti finanziari valutati al fair value;  
- diversamente da quanto previsto per le categorie degli strumenti finanziarie valutati al fair value e “posseduti sino a scadenza”, per i quali le 
classificazioni iniziali diventano irrevocabili o, nel secondo caso, eventuali riclassifiche sono soggette a pesanti penalizzazioni, esiste un minimo di 
flessibilità per l’uscita e l’ingresso di strumenti finanziari nella categoria in oggetto dopo la classificazione iniziale.  
Se in seguito ad un cambiamento di volontà o capacità, non è più appropriato classificare un investimento come posseduto sino alla 
scadenza, esso deve essere riclassificato come disponibile per la vendita e rimisurato al fair value, e la differenza tra il suo valore 
contabile e il fair value deve essere contabilizzata secondo quanto previsto dal paragrafo 55(b).  
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4.3.2: Bilanci successivi al 2005 fino al 2009:  
Rapporto di mandate agreement. 
 
 I titoli Alexandria iscritti nel Bilancio 2005 della MPS spariscono nei 
bilanci successivi, poiché a causa della crisi dei mutui realizzatasi intorno al 
2008 – 2009, il valore dell’emissione obbligazionaria di Alexandria sottoscritta 
da MPS subisce un crollo a causa delle insolvenze dei mutuatari. Il titolo era 
ormai in perdita e quindi la banca avrebbe dovuto evidenziare nel bilancio 
2009 una svalutazione di circa 220 milioni di euro. Ma poiché la banca MPS 
vuole accuratamente evitare di impattare la perdita sul bilancio già provato a 
causa dell’acquisto della banca Antonveneta, stipula con Nomura Investment 
Bank una soluzione per evitare di contabilizzare tale perdita: il cosidetto 
Mandate Agreement. L’operazioni sottostanti al Mandate (asset swap, Term 
repurchase transaction, Repurchase facility) vennero contabilizzate in diverso 
modo, I BTP acquistati per effetto dell’asset swap sono stati iscritti da BMPS 
al costo d’acquisto nel portafoglio Available For Sale (AFS)57, con valuta pari 
alla data di regolamento dei titoli. 
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 Lo scambio tra cedola e interessi variabili previsto nel corso della vita 
dell’asset swap è stato trattato come uno strumento di copertura della 
posizione in titoli sottostante. Le variazioni di fair value dei BTP, come quelle 
dello strumento di copertura, sono imputate alla riserva AFS. 
Il Term repurchase transaction è stato iscritto al passivo per un importo pari 
al corrispettivo ricevuto. Questa modalità di contabilizzazione non tiene conto 
– sotto il profilo sostanziale – del fatto che tale TRT non è un repo standard a 
condizioni di mercato, ma incorpora una componente finanziaria positiva per 
Nomura (e quindi negativa per BMPS) tale da compensare il costo di 
sostituzione sostenuto da Nomura in relazione all’asset exchange sul titolo 
Alexandria. 
Di conseguenza, l’iscrizione del corrispettivo nominalmente ricevuto da 
BMPS in relazione al TRT non equivale all’iscrizione dell’operazione al suo 
fair value in quanto il corrispettivo ricevuto da BMPS sottostima il valore 
finanziario delle obbligazioni insorte a carico di BMPS (cioè il fair value della 
passività). 
 l’obiettivo principale di questa “Ristrutturazione” fu quella di spalmare le 
perdita di Alexandria nei vari esercizi successivi evidenziando così nel 
bilancio 2009 un utile anziché la perdita subita. L’utile registrato nel 2009 fu 
proprio di 220,1 milioni di euro, e il motivo principale che spinse la banca a 
stipulare un contratto con Nomura fu proprio quello di riconoscere un 
dividendo agli azionisti già provati a seguito dell’acquisto di Antonveneta. 
Nonostante la banca era riuscita a non far figure una perdita nel bilancio fu 
costretta a seguito della nuova operazione con Nomura a supportare una 
nuova passività il cui fuir value iniziale, se pur non evidenziato in bilancio , 
era pari a euro 308 milioni. La nuova operazione dell’estate 2009 ha posto, in 
tale modo, in capo alla Banca aggravi e rischi sotto l’apparenza di 
un’ordinaria operazione di carry trade (ossia di un’operazione di raccolta fondi 
finalizzata all’investimento in titoli più remunerativi). Attraverso 
quest’operazione, i vertici allora in carica della Banca, con la complicità di 
Nomura, non solo hanno potuto dissimulare una perdita (quella delle notes 
Alexandria) – la cui evidenza tra l’altro avrebbe intaccato la loro leadership –, 
ma ne hanno prodotta una maggiore, foriera di ulteriori e più gravi problemi 
per la Banca da loro guidata, come in effetti si è poi verificato. Queste 
operazioni oltre ad essere anomale sono anche prive di giustificazione e 
razionalità a causa della sproporzione tra le condizioni contrattuali stipulate 
tra MPS e Nomura ma inoltre realizzate per scopi illeciti come l’occultamento 
delle perdite accumulate sulle notes di Alexandria nel bilancio 2009. 
Con l’operazione Alexandria non solo si è voluto nascondere l’origine delle 
predette perdite, ma si è anche operato in modo tale per cui la passività 
implicita nella nuova struttura contrattuale, realizzata tramite l’operazioni con
 59 La finalità del presente Principio è di disciplinare i criteri per la selezione e il  cambiamento di 
principi contabili, unitamente al relativo trattamento contabile e all’informativa sui cambiamenti di 
principi contabili, sulle modifiche nelle stime contabili e sulle correzioni di errori. Il Principio si 
propone inoltre, di migliorare la rilevanza e l’attendibilità del bilancio delle entità, e la comparabilità 
di tali bilanci nel tempo e con i bilanci di altre entità. Le disposizioni sull’informativa concernente i principi contabili, 
fatta eccezione per i cambiamenti di principi contabili, sono contenute nello IAS 1 Presentazione del bilancio. Il 
presente Principio deve essere applicato nella selezione e nell’applicazione dei principi contabili, nella 
contabilizzazione dei cambiamenti di principi contabili, dei cambiamenti nelle stime contabili e delle correzioni di 
errori di esercizi precedenti. Gli effetti fiscali connessi a correzioni di errori di periodi precedenti e rettifiche retroattive 
effettuate per applicare i cambiamenti di principi contabili sono contabilizzati e illustrati in base a quanto previsto dallo 




Nomura , non sono state correttamente contabilizzate, come rilevato dal 
Consiglio di Amministrazione nell’ambito del c.d. Restatement ai sensi dello 
IAS859. 
Elemento fondamentale da evidenziare è la mancata esposizione e quindi 
approvazione dell’operazione con Nomura al Consiglio di Amministrazione 
della banca Senese che certamente si sarebbe opposta per evitare i danni 
ormai subiti dalla MPS. 
Dall’esame dell’operazione si nota il mancato rispetto dello IAS 39 che 
disciplina appunto la corretta contabilizzazione degli Strumenti finanziari 
Derivati, infatti ,questo principio contabile internazionale prevede che per i 
derivati detenuti a scopo di negoziazione devono essere inizialmente iscritti 
nello Stato Patrimoniale ed rilevati al costo così come è stato fatto nel 
bilancio del 2005 , nel corso del tempo lo strumento derivato deve essere 
contabilizzato al fair value in modo da recepire con prontezza i cambiamenti 
delle valutazioni di mercato ed appalesare le posizioni di rischio assunte. È 
proprio questo punto che è stato occultato dalla Banca MPS, poiché lo IAS 39 
impone altresì di iscrivere a conto economico i risultati positivi o negativi del 
derivato fino alla data della sua scadenza, cosa che per Alexandria non è mai 
stata fatta. 
    
60 Collared Equity Swap rientra nella categoria degli Equity Swap  
61 Schema tratto da Allegato alla Relazione sull’assemblea ordinaria del 29 Aprile 2013 MPS, 





5.1 Operazione Santorini 
   
5.1.1: Fase iniziale dell’operazione. 
 Nel maggio 2002  Banca MPS e Deutsche Bank AG costituirono una 
società scozzese, denominata Santorini Investment Ltd. versando 
rispettivamente €329 milioni e €342 milioni e risultando così titolari di 
partecipazioni pari al 49% e al 51% del capitale.  
La partecipazione venne iscritta nel bilancio di Banca MPS al costo di 
acquisto. 
Santorini era una “società-veicolo”, cioè un contenitore creato al solo 
fine di svolgere un’unica operazione finanziaria. Tale operazione era 
rappresentata da un contratto derivato, detto “collared equity swap”60 
stipulato sempre il 16 maggio 2002 e avente come controparte DB, che 
dunque era contemporaneamente sia azionista che controparte di Santorini. 
Poiché la stipula di un derivato non comporta di norma un immediato esborso 
di cassa, il capitale versato dai due soci venne investito da Santorini in attività 
finanziarie fruttifere, destinate a essere utilizzate come garanzia sui 
pagamenti futuri per il derivato.  
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Il contratto tra Santorini e DB (cfr. Figura 4)62 riguardava 143.080.096 azioni 
Sanpaolo IMI (divenute poi azioni Intesa Sanpaolo a seguito della fusione di 
Sanpaolo-IMI con Banca Intesa), ognuna valutata ad un prezzo di riferimento 
di €11,742. Il prodotto tra numero di azioni e prezzo di riferimento (€1.680 




DB si impegnava a pagare a Santorini i dividendi ricevuti dalle azioni e inoltre, 
alla scadenza del contratto (16 maggio 2005), l’eventuale differenza positiva 
fra il prezzo di mercato corrente del titolo (Il contratto prevedeva il pagamento 
a Santorini dei dividendi pagati sulle azioni detenute da DB per coprire, 
usando la tecnica del delta hedging, una posizione corta sul 49% delle azioni 
sottostanti il collared equity swap; era inoltre previsto che i dividendi incassati 
da Santorini andassero interamente a BMPS) e il prezzo di riferimento. 
Santorini si impegnava a pagare a DB un tasso di interesse predefinito 
(4,8125%, più uno spread dello 0,25%) moltiplicato per il valore nozionale del 
contratto, e inoltre sempre alla scadenza del contratto, l’eventuale differenza 
positiva tra il prezzo di riferimento e il prezzo di mercato corrente del titolo. 
Trattandosi di un contratto “collared”, dove il pagamento finale è sottoposto a 
limiti massimi per entrambe le parti (cfr. Figura 5), la differenza tra prezzo 
corrente e prezzo di riferimento versata da DB alla scadenza non avrebbe 
potuto superare €7,163 (per un costo totale massimo di circa €1.025 milioni), 
mentre la differenza tra prezzo di riferimento e prezzo corrente corrisposta da 
Santorini non avrebbe potuto superare €3,523 (per un esborso totale 
massimo di circa €504 milioni). Ciò equivale a dire che, in caso di forte rialzo 
del titolo Sanpaolo IMI, il pagamento massimo di DB si sarebbe comunque 
calcolato rispetto a un prezzo corrente convenzionale di non oltre €18,905 
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Analisi Tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria di Giovanni Petrella e Andrea Resti. 
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(il prezzo di riferimento, €11,742, più il citato differenziale massimo di 
€7,163), detto cap; similmente, in caso di forte ribasso del titolo Intesa 
Sanpaolo, il pagamento massimo di Santorini si sarebbe comunque calcolato 
rispetto a un prezzo corrente convenzionale di almeno €8,219 (€11,742 - 
€3,253) detto floor. 
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Si noti che, a prescindere dalla congruità del tasso d’interesse richiesto a 
Santorini, il collared equity swap manteneva in capo alla stessa – e quindi a 
BMPS – consistenti rischi economici legati al valore delle azioni Sanpaolo IMI 
(visto che solo in caso di un calo dell’azione al di sotto di €8,219 sarebbe 
scattato un limite al pagamento massimo) e al rischio di un calo nei dividendi. 
Inoltre, nonostante sul piano formale il socio di maggioranza di Santorini 
fosse DB, l’unico soggetto ad avere un reale interesse economico nella 
società era BMPS, visto che DB operava in contropartita con sé stessa, e 
dunque eventuali guadagni/perdite di Santorini sul derivato erano compensati 
– per la quota di società facente capo a DB– da identici perdite/guadagni di 
DB (cfr. Figura 6)64. 






Il collared equity swap ora descritto non rappresentava la sola operazione 
negoziata tra BMPS e DB e avente ad oggetto azioni Sanpaolo IMI. Lo stesso 
16 maggio 2002, infatti, BMPS cedette a DB un pacchetto di 70.109.247 
azioni SanPaolo IMI, pari all’intera partecipazione di MPS in Sanpaolo IMI, al 
prezzo di €11,20 per azione. 
Tuttavia, come si è visto, il collared equity swap riportava in capo a BMPS 
buona parte dei rischi legati a un deprezzamento delle azioni e tutti i rischi 
legati alla riduzione del dividendo.  
Al riguardo si noti che il numero di azioni sottostante il collared equity swap 
(143.080.096) era stato fissato in modo tale che la quota corrispondente 
all’interesse economico di BMPS in Santorini (49%, essendo il restante 51% 
una partita di giro di DB con se stessa) fosse esattamente pari alle 
70.109.247 azioni “cedute” da BMPS a DB. 
Il combinato disposto delle due operazioni (collared equity swap e cessione 
delle azioni) produceva in sostanza i seguenti, principali effetti: 
1. BMPS incassava €785 milioni da DB per le azioni, ma doveva versarne 
€329 in Santorini, a garanzia sulle future perdite che la stessa avrebbe 
potuto sostenere sul derivato (e cioè a garanzia dei possibili futuri 
guadagni di DB); 
2. BMPS perdeva i diritti di voto sulle sue azioni Sanpaolo IMI, 
rinunciando a esercitare qualsiasi influenza futura sulla gestione della 
banca e/o di eventuali riassetti azionari, fusioni o acquisizioni;
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3. BMPS – in proporzione al 49% dalla stessa detenuto in Santorini – 
accettava di pagare a DB un tasso d’interesse predefinito fino alla 
scadenza del contratto, ricevendo in cambio il dividendo sulle azioni 
Sanpaolo IMI; 
4. BMPS accettava di lasciare a DB la quota di controllo in Santorini, pur 
essendo l’unico socio esposto a un reale rischio d’impresa; 
5. BMPS restava esposta al rischio di riduzioni nel dividendo e di riduzioni 
nel valore del titolo, sia pure – per queste ultime – entro un limite 
massimo di €247 milioni (pari al 49% della perdita massima per 
Santorini). 
 In sostanza il rischio economico dell’investimento in azioni Sanpaolo IMI, 
ritornava in capo a quest’ultima per il tramite di Santorini, sia pure mitigato 






















5.1.2: la prima e seconda rinegoziazione e la chiusura di 
Santorini. 
 
Il 13 dicembre 2004 – allorché il titolo Sanpaolo IMI quotava €10,34 – la 
scadenza del collared equity swap venne prorogata fino al 29 maggio 2009 e 
furono modificati alcuni parametri del contratto, con decorrenza 16 maggio 
2005.  
In particolare, si decise di ridurre da 4,8125% a 3,0502% il tasso corrisposto 
da Santorini, di accorpare alla scadenza del 2009 i pagamenti degli importi a 
tasso fisso altrimenti da versare annualmente e di abbassare da €18,905 a 
€14,01 il cap, in modo da limitare ulteriormente la perdita massima per DB in 
caso di rialzo delle azioni Sanpaolo IMI. 
 Il 22 dicembre 2006 DB esercitò il diritto di recesso e ottenne da Santorini il 
rimborso della propria partecipazione al capitale.  
Contestualmente, il vecchio general manager, Santorini Managers Limited, 
venne sostituito da MPS Finance.  
Santorini divenne pertanto controllata al 100% da BMPS.  
Contestualmente, il nozionale del collared equity swap venne ridotto al 49% 
dell’importo originario.  
In pratica venne eliminata la parte di contratto che compensava i guadagni e 
le perdite derivanti dalla partecipazione di DB in Santorini, lasciando in 
essere solo la parte che fin dall’inizio, rappresentava nei fatti un contratto 
derivato tra DB e BMPS “filtrato” dall’interposizione di Santorini, e che 
insisteva sulle 70.109.247 azioni Sanpaolo IMI “cedute” da BMPS a DB il 16 
maggio 2002. 
Il 29 maggio 2009 il collared equity swap giunse, come previsto, a scadenza. 
Di conseguenza, Santorini liquidò a Deutsche Bank la differenza tra il prezzo 
di riferimento e il floor (visto che il prezzo corrente dell’azione Intesa 
Sanpaolo era inferiore a quest’ultimo), moltiplicato per il numero di azioni 
indicato nel contratto. 
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Si noti che, a seguito del concambio di ogni azione Sanpaolo IMI in 3,115 
titoli Intesa Sanpaolo (con decorrenza primo gennaio 2007), tutti i dati del 
contratto erano stati automaticamente aggiornati come indicato in Tabella 166. 
La medesima tabella mostra che l’esborso per Santorini, legato alla 
protezione dal ribasso del titolo Intesa Sanpaolo che la stessa aveva fornito a 
DB, fu di circa €247 milioni. A ciò si aggiungeva un esborso in conto interessi, 
legato ai pagamenti a tasso fisso, da Santorini a DB, previsti dal contratto, 
per un totale di €362 milioni. 
Già a fine novembre 2008 l’azione Intesa Sanpaolo quotava intorno a €2,4 
per azione, in forte ribasso. Anche tenendo conto del floor che limitava le 
perdite per MPS, pari a €2,639 come indicato in Tabella 1, la perdita per 
Santorini sul collared equity swap (in scadenza nel maggio successivo) si 
preannunciava ingente e avrebbe dovuto essere riconosciuta nel bilancio 
consolidato 2008 di BMPS attraverso una consistente svalutazione della 
partecipazione in Santorini. 
    
67 Per  Total Return Swap si intende i contratti in cui un soggetto cede alla controparte l’intero 
profilo di rischio-rendimento di un sottostante, a fronte di un  flusso di pagamenti periodici. 
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Per risolvere questo problema DB stipula tre coppie di contratti di total return 
swap: all’interno di ogni coppia, come controparti troviamo Santorini e la 
BMPS. I tre contratti serviranno come salvataggi per risollevare il conto 
economico del veicolo scozzese, il costo di questo sostegno viene però 
traslato sulla BMPS. Nella tabella sottostante si riportano tutti gli elementi 
fondamentali delle tre coppie di total return swap6
    













Coppia n. 1 2 3 
Controparti Santorini e BMPS Santorini e BMPS Santorini e BMPS 
Riferimenti  16-1           17-1 16-2          17-2 16-3           17-3 
Sottostante Nozionale BTP 1 agosto 2018, 4,50% BTP 1 febbraio 2020, 4.50% BTP 1 febbraio 2020, 4.50% 
€m  750 750 500 
Trade date  03/12/2008 03/12/2008 15/12/2008 
Effective date  09/12/2008   05/12/2008 09/12/2008   05/12/2008 18/12/2008   17/12/2008 
Scadenza  01/08/2018 01/02/2020 01/02/2020 
All'Effective Date       
DB paga (€m) 774,6                     774,2 771,7                   771,4 500,0                        500,0 
DB riceve  Nozionale in BTP Nozionale in BTP Nozionale in BTP 
Nel corso del contratto   
DB paga  4.50% su nozionale 4.50% su nozionale 4.50% su nozionale 
DB riceve (in 6,76% o 2,22%     Eur Eonia 6,50% o 2,46%     Eur Eonia 5,75% o 3,13%        Eur Euribor 
grassetto su €774,6m          swap 6 m su €771,7m          swap 6 m su €500,0m              6 m 
l’opzione che 
                            + 3,81% o -                                                            
0,725%                                  +3,47% o - + 1.87% o - 
si è verificata)                                 su € 774,2 m 0,55% su 0,74% su 
   su € 774,2 m € 500,0 m 
    













Indice di riferimento DBFRB EUR                 DB trends DBFRB EUR         DB trends DB FRB USD e       USD Libor e 
  index (2)                        EUR index index (2)               EUR index DB trends USD          swap rate 
    index 
Periodo Dal 2 al 5-12-2008 Dal 2 al 5-12-2008 Dal 10 al 17/12/2008 
osservazione     
indice     
Condizione Aumento dei                Calo dei tassi 
Aumento dei                Calo dei 
tassi 
Aumento dei                Calo dei 
tassi 
favorevole a tassi sull’euro               sull'euro tassi sull’euro               sull'euro tassi sul dollaro           sul dollaro 
DB     
A scadenza       
DB consegna Nozionale in BTP o suo prezzo Nozionale in BTP o suo prezzo Nozionale in BTP o suo prezzo 
DB riceve 750 750 500 
Estinzione       
Data 16/03/2008  (efficacia 12/12/2008) 16/03/2009 (efficacia 12/12/2008) 30/12/2008 
DB paga 152,1 151,9 60 
    
69 Il tasso Eonia (Euro OverNight Index Average) è il tasso cui fanno riferimento le operazioni a brevissima 
scadenza (overnight) ed è calcolato come media ponderata dei tassi overnight delle operazioni svolte sul 
mercato interbancario comunicati alla Banca Centrale Europea (BCE) da un campione di banche operanti 
nell'area euro (le maggiori banche di tutti i paesi dell'area Euro). Il tasso Eonia è anche utilizzato riferimento 
per diversi strumenti derivati. 
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5.1.3: I sei contratti di Total Return Swap e la 
successiva estinzione. 
 
I contratti stipulati tra Santorini e Banca MPS avevano tutti lo stesso 
schema, in base al quale: 
1. alla data di entrata in vigore dell’accordo (“effective date”), DB riceve 
BTP per un determinato valore facciale (da Santorini o da BMPS) in 
cambio di un certo prezzo da liquidarsi in contanti. 
2. per tutta la durata del contratto, DB retrocede alle controparti le cedole 
incassate sul BTP, pari al 4,5% annuo, e in cambio riceve da queste un 
pagamento periodico; l’entità di tale pagamento dipende dall’andamento 
di alcuni indici e variabili di mercato nei giorni immediatamente 
successivi alla data di stipula indicata sul contratto, ma antecedenti alla 
data di entrata in vigore dello stesso. In concreto, l’andamento di tali 
indici e variabili farà sì che Santorini paghi un tasso molto conveniente 
(sensibilmente inferiore al 4,5% ricevuto da DB), mentre BMPS pagherà 
un tasso assai oneroso: in tal modo si realizzerà di fatto un trasferimento 
di risorse da BMPS a Santorini, per il tramite di DB; 
3. per tutta la durata del contratto, inoltre, le parti si impegnano a costituire 
un deposito in denaro a garanzia delle proprie obbligazioni future, in 
misura variabile a seconda del valore corrente del contratto. Nonostante 
tale previsione riguardi, in linea teorica, entrambi i contraenti, è chiaro 
che essa colpisce principalmente la parte per cui il contratto risulta 
svantaggioso: così ad esempio nei contratti tra DB e BMPS, poiché le 
prestazioni garantite a DB valgono di più di quelle riconosciute a BMPS, 
il contratto nasce con un valore già fortemente positivo per DB e BMPS 
si trova a dover versare, da subito, una consistente garanzia in denaro. 
Considerato che è assai inverosimile che il valore del contratto diventi 
positivo per BMPS (e che dunque la stessa possa ricevere indietro la 
garanzia prestata) appare singolare che i fondi versati dalla banca 
senese vengano remunerati a un tasso overnight (il tasso 
EONIA69,senza maggiorazione alcuna), cioè un tasso basso perché 
applicato di norma a operazioni con scadenza il giorno successivo; 
anche questa insufficiente remunerazione rappresenta un danno 
economico per Banca MPS. 
4. alla data di scadenza (che coincide con la data di scadenza del BTP, 
dunque nel 2018 o nel 2020), DB riceve il valore nominale dei BTP e in 
cambio consegna (a Santorini o a Banca MPS) i titoli o il loro valore; se 
il BTP sarà stato onorato regolarmente, tale valore sarà pari al valore 
facciale e le obbligazioni delle parti si compenseranno esattamente.




Se invece la Repubblica Italiana dovesse risultare inadempiente, DB 
pagherà il solo valore di mercato dei titoli (che potrà essere di molto 
inferiore al valore nominale), ricevendo in cambio l’intero valore 
facciale; 
5. questo meccanismo di protezione dal rischio di default dell’Italia 
(garantito a DB da Banca MPS) non opera soltanto alla data di 
scadenza del contratto, ma può diventare operativo in qualunque 
momento. E’ infatti previsto che, se la Repubblica Italiana risulterà 
inadempiente rispetto alle proprie obbligazioni, Banca MPS dovrà 
immediatamente rimborsare a DB il danno subito. Per esempio, DB 
potrà consegnare a Banca MPS i BTP citati nel contratto (oppure, a sua 
esclusiva scelta, altri titoli di debito della Repubblica Italiana) 
richiedendo in pagamento l’intero capitale nominale. 
 
Quest’ultimo meccanismo fa sì che i sei contratti forniscano protezione a 
DB, su un capitale nozionale di  4 miliardi di euro, contro le perdite derivanti 
da un default della Repubblica Italiana. Come si è detto, per essere 
indennizzata dalle eventuali perdite legate al dissesto della Repubblica DB 
non deve attendere la scadenza dei titoli, visto che è espressamente previsto 
che, in caso di un default dell’Italia o di altro evento assimilabile, la 
controparte (sia essa Santorini o Banca MPS) debba immediatamente 
risarcire a DB la differenza tra il valore nominale dei titoli e il loro valore post 
default. 
Per la BMPS quest’operazione non poteva realizzare frutti positivi, infatti si 
verificarono ulteriori perdite che insieme a quelle di Alexandria andavano a 
rendere il bilancio della banca sempre più  negativo. 
Si giunse ben presto all’estinzione dei tre contratti nel periodo 30 dicembre 
2008 e il 16 marzo 2009 comportando il pagamento di €364 milioni a 
Santorini da parte di DB. Tale valore andò di fatto a compensare l’esborso 
dovuto da Santorini a DB per effetto del collared equity swap su azioni Intesa 
San Paolo. Ma questa estinzione ancora una volta determinerà effetti negativi 
per BMPS visto che i proventi per Santorini derivanti dalla chiusura 
anticipata dei tre total return swap con DB (€364 milioni) risultino 
sensibilmente inferiori ai costi per BMPS (€429 milioni) stimati dalla banca. 
Ciò sta a indicare che DB, lungi da operare come mero tramite di una “partita 
di giro” tra due entità del medesimo gruppo, ha ricavato dalle operazioni del 
dicembre 2008 un consistente beneficio in conto proprio. 
    
70 Il Buono del Tesoro Poliennale (BTP) rappresenta un certificato di debito con scadenza 
superiore all'anno. I BTP emessi dallo Stato Italiano sono negoziati al Mercato generale dei Titoli di 
Stato per le somme superiori ai 2,5 milioni di euro e al MOT per i lotti di dimensione inferiori. 
71 Per interest Rate Swap si intende il contratto swap più diffuso, con il quale due parti si 
accordano per scambiarsi reciprocamente, per un periodo di tempo predefinito al momento della 
stipula, pagamenti calcolati sulla base di tassi di interesse differenti e predefiniti, applicati ad un 
capitale nozionale. Da sottolineare che non c'è scambio di capitali, ma solo di flussi corrispondenti 
al differenziale fra i due interessi (di solito uno fisso ed uno variabile). 
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5.1.4: La Rinegoziazione e La ristrutturazione del 2010 
e del 2011. 
 
Nel luglio 2009 Banca MPS e DB concordono di modificare le condizioni 
contrattuali precedentemente sottoscritte, infatti, sostituirono i precedenti titoli 
con altri (il BTP70 1 maggio 2031, cedola 6%) contraddistinti da un flusso 
cedolare più consistente (6% anziché 4%) ma anche da una scadenza 
significativamente più elevata e con rischio maggiore, si prolungo la 
scadenza fino al 1 maggio 2031 e si riduce lo spread pagato da Banca MPS 
rispetto al tasso EONIA swap a 6 mesi. 
Oltre a queste riforme venne inserita anche una clausola che consentiva di 
estinguere anticipatamente il contratto qualora lo SPRED sui Credit Default 
swap della Repubblica Italiana avesse superato i 500 punti base. 
La Banca MPS nuovamente si esponeva ad un enorme rischio di tasso, 
spred e anche di credito.  
Per questo motivo che il 15 luglio 2009 la banca concordo con DB un 
ulteriore operazione finanziaria rappresentata da un interest rate swap71 a 
valere su un capitale nominale di due miliardi di euro. Così la banca MPS si 
impegnava fino al 1 maggio 2011 (per 20 anni) a corrispondere a DB, in ratei 
semestrali, un interesse fisso annuo del 6% (pari alla cedola del BTP che la 
stessa DB le retrocedeva ai sensi dei total return swap); in cambio DB 
avrebbe riconosciuto a BMPS, alle medesime date, un pagamento 
parametrato al tasso Euribor a 6 mesi, maggiorato di uno spread di 148,5 
punti base (1,485%). 
Per effetto di questo interest rate swap e dei total return swap, a partire dal 1 
maggio 2011 BMPS avrebbe: 
 
1. pagato interessi su un capitale totale di circa € 2.195 milioni, al tasso 
EONIA swap a 6 mesi (Euribor a 6 mesi nel caso del terzo contratto), 
maggiorato degli spread 3,02%, 3,07%, 2.15%. 
2. incassato interessi su un capitale di due miliardi al tasso Euribor a 6 
mesi maggiorato di 148,5 punti base. 
3. fornito protezione a DB, per circa 22 anni, a fronte del possibile default 
della Repubblica Italiana; 
4. continuato a detenere presso DB un deposito di ammontare ingente e 
potenzialmente crescente, remunerato al solo tasso EONIA.
    
72 Tabella Estratta dall’Analisi Tecnica sulle operazioni straordinarie Santorini ed Alexandria di 
Giovanni Petrella e Andrea Resti. 
73 Mark to market è l'espressione utilizzata per qualificare il metodo di valutazione in base al quale 
il valore di uno strumento o contratto finanziario è sistematicamente aggiustato in funzione dei 




Nella tabella sottostante vengono riportate in modo analitico le modifiche 





Questa però non fu la sola modifica al contratto fatto tra BMPS e DB ma negli 
anni successivi si verificarono altre due modifiche intervenute il 9 febbraio 
2010 sono state riscritte alcune clausole relative al soggetto incaricato della 
quantificazione del deposito di garanzia e alla risoluzione di eventuali dispute 
sull’ammontare del deposito stesso, ed è stato specificato in modo più 
preciso il contratto di credit default swap a cui fare riferimento per la 
quantificazione del mark to market73 giornaliero. 
Il 14 gennaio 2011 è stata rimossa la clausola, introdotta nel luglio 2009, che 
estingueva anticipatamente il contratto qualora lo spread sui CDS (Credit 
Default Swap) della Repubblica Italiana avesse superato i 500 punti base. 
Contemporaneamente è stato previsto un meccanismo che imponeva a 
BMPS, al crescere di tale spread, di incrementare significativamente il 
deposito di garanzia detenuto presso DB e remunerato al tasso EONIA, con 
un ulteriore versamento (in aggiunta a quanto già previsto dal contratto) che 
poteva arrivare fino a 900 milioni. 
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5.2: I Derivati che sono stati usati da Banca MPS e 
Deutsche bank nell’operazione: 
 
5.2.1: Equity Swap74 
 
 
Nell’operazione Santorini il primo derivato è Equity Swap. il termine 
“Equity” significa “Capitale azionario” (capitale proprio); il termine “Swap” 
significa scambio. Infatti è un contratto con cui due parti si impegnano a 
scambiarsi pagamenti periodici, entrambi variabili, uno dei quali è fisso o 
indicizzato a un parametro di mercato (per esempio, tasso Euribor), mentre 
l’altro è basato sui flussi di cassa (dividendi e capital gain o perdite) generati 
da un titolo o da un portafoglio azionario. In questo modo viene trasferito sia il 
rendimento, sia il rischio del portafoglio azionario. 
 
 Quest’ultimo rappresenta l’attività di riferimento, o reference asset 
(RA), del contratto. Per comprendere meglio il funzionamento di questo 
derivato è opportuno fare un esempio: 
 
Si supponga che la banca A abbia un portafoglio azionario del quale non 
intende sopportare il rischio. Si supponga poi che il gestore di portafogli B 
desideri fare un investimento temporaneo in quelle azioni senza sopportare i 
costi connessi con l’acquisto e la rivendita successiva dei titoli. Negoziando 
un equity swap la banca A si accorda per versare al gestore B dei pagamenti 
pari ai flussi di cassa generati dal portafoglio azionario. In pratica, la banca A 
versa al gestore B l’intero rendimento (total rate of return) del portafoglio, 
ossia i dividendi e l’eventuale differenza fra prezzo finale e prezzo iniziale del 
portafoglio. 
Contemporaneamente, il gestore B si impegna a corrispondere alla banca A, 
alle stesse date, dei pagamenti a tasso fisso o indicizzati a un parametro di 
mercato – per esempio l’Euribor - maggiorato di un certo spread che dipende 
tra l’altro dalla rischiosità del portafoglio azionario oggetto del contratto.  
Giunti a scadenza dello swap la banca A paga al gestore B il flusso di cassa 
connesso al valore effettivo di mercato del portafoglio e riceve da quest’ultima 
un pagamento pari al valore nominale (“nozionale”) del portafoglio 
inizialmente concordato.  
Alla scadenza del contratto (o alle date previste contrattualmente, solitamente 
coincidenti con le date di pagamento dei cash flows), in caso di 
deprezzamento del reference asset, l’acquirente della protezione riceve dalla 
controparte una somma pari alla differenza tra il suo valore di riferimento 
iniziale ed il suo valore di mercato a quella data; viceversa, se il reference 
asset a scadenza si è apprezzato, il venditore della protezione riceve dalla
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controparte (total return payer) una somma pari all’ammontare 
dell’apprezzamento.  
Nel contratto stipulato tra BMPS e DB l’equity swap risultò a favore della 
banca tedesca a discapito della banca senese a causa della crisi finanziaria 
che si è verificata a partire dal 2008 fino ad oggi infatti nello schema 
sottostante si evidenzia il calo che dalla data della stipula fino al 2009 ha 
subito l’Equity swap a causa dei crolli dei tassi Euribor a 6 mesi e quello 










Grafico dello sviluppo dei tassi Eonia nel 2009 
 
 
             Grafico dello sviluppo dei tassi di interesse nel 2009 
    
75 Informazioni tratte Documento Banca d’Italia/Consob/IVASS n. 6 dell’8 marzo 2013, 






5.2.2: Total Return Swap75. 
 
 I total return swap sono contratti in cui un soggetto (c.d. protection buyer) 
cede alla controparte (c.d. protection seller) l’intero profilo di rischio-
rendimento di un sottostante (c.d. reference asset), a fronte di un flusso di 
pagamenti periodici.  
Questi pagamenti periodici, in genere, sono un tasso variabile maggiorato di 
uno spread (c.d. TRS spread). Il protection seller sarà pertanto tenuto a 
liquidare alla controparte il flusso di pagamenti periodici, definiti al momento 
della stipulazione del contratto, e a compensare la stessa per le eventuali 
perdite in conto capitale sul sottostante, ivi compresa la perdita estrema che 
si verifica in caso di default. 
L’oggetto dello swap – cioè l’intero profilo di rischio-rendimento di un 
sottostante, anche definito, nella prassi operativa, total return) – caratterizza 
la denominazione di questo contratto. 
Ne discende che il protection buyer è anche chiamato total return seller, 
mentre il protection seller è anche denominato total return buyer. 
Nei TRS, al verificarsi dell’evento di default, si prevedono generalmente due 
modalità operative: 
 
1. il protection seller corrisponde alla controparte il controvalore della 
perdita realizzata, c.d. loss given default; 
2. il protection buyer consegna il reference asset al protection seller il 
quale gli corrisponde il valore nominale, ovvero quello contrattualmente 
definito, dello strumento finanziario oggetto del TRS. 
 
Gli elementi che sono generalmente contenuti in un contratto di total return 
swap sono: 
 
1. il capitale nozionale rispetto a cui vengono calcolati i pagamenti a 
carico del protection seller, generalmente corrispondente al valore 
nominale del reference asset; 
2. l’importo di ciascuno dei suddetti pagamenti, pari al risultato del 
prodotto di un tasso variabile accresciuto di uno spread per il capitale 
nozionale; 
3. la periodicità di tali pagamenti; 
4. la scadenza del contratto medesimo. 
 
 
    
76 Schema Tratto dal Bilancio della Banca MPS del 2002, Anno della nascita 
dell’operazione Santorini. 
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5.3: i Bilanci interessati dall’operazione: come è 
stata contabilizzata l’operazione e le manovre che 
hanno determinato le irregolarità nel bilancio. 
 
 5.3.1: il Bilancio 2002: Anno della nascita di 
Santorini. 
 
L’operazione Santorini viene iscritta nel Bilancio 2002 della banca senese più 
precisamente nelle “Note ai Movimenti su Partecipazioni” si specifica che la 
quota del 4,99% in Sanpaolo-IMI è stata ceduta per 785,4 milioni di euro, con 
una minusvalenza rispetto al valore di libro di 425,3 milioni di euro che viene 
imputata contabilmente a un  componente negativo di reddito di natura 
straordinaria contemporaneamente neutralizzata con l’utilizzo della riserva di 
rivalutazione ex legge 342/2000.  questa cessione consiste più in una partita 
di giro specificata con precisione nel punto n.9 della suddetta nota. Nello 
schema sottostante si riporta parte del Bilancio 2002 dove viene illustrato il 
valore iniziale di Santorini76: 
 
Movimenti su altre partecipazioni: 
 
 
    
77 Schema tratto dalla Nota Integrativa alla sezione 10 Partecipazioni del Bilancio della MPS del 
2008.  
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Sempre dall’analisi del Bilancio 2002 della Banca senese si evidenzia che il 
veicolo Santorini si trova situato ad Edimburgo e che era stato costruito al 




Questo contratto chiamato collader equity swap aveva ad oggetto le azioni 
SanPaolo-IMI che a causa della crisi finanziaria verificatasi negli anni 
successivi hanno determinato delle perdite che dovevano essere 
contabilizzate negli bilanci successivi della MPS. 
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103 
5.3.2 I bilanci successivi al 2002: Nascita del nuovo 
contratto di Total return swap. 
 
Come si è visto nei paragrafi dedicati alla descrizione dell’operazione 
successivamente ai Collared Equity swap venne stipulato tra MPS e DB tre  
contratti di Total Return swap che avevano sin dalla partenza un fair value 
iniziale negativo per la banca di 429 milioni di euro. Questo valore era 
nettamente superiore alle perdite derivanti dalla precedente operazione, 
facente capo al veicolo Santorini, il cui derivato Collared Equity swap 
negativo per Euro 337 milioni alla data del 31 dicembre 2008, richiederà poi 
un esborso complessivo alla scadenza del 29 maggio 2009 di Euro 362 
milioni. 
Sempre nel bilancio 2008 si sottolinea che la Società veicolo Santorini con 
sede ad Edimburgo diventa al 100% di propietà della MPS come si evidenzia 
dal prospetto descrittivo della Nota Integrativa Sezione 10 “Partecipazioni” 




Sempre nella sezione dedicata alle partecipazioni si individua il valore del 
Patrimonio netto attribuito a Santorini nonché il valore di bilancio che risulta 
contabilizzato al Fair value, come si nota dal documento estratto il valore in 
bilancio era nettamente inferiore del valore del Patrimonio Netto 
determinando così una minusvalenza potenziale ricompresa nello schema 
dedicato alle Riserve da Valutazione delle attività finanziarie disponibili per la 
vendita.
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81 Schema tratto dalla Nota Integrativa alla sezione 14 Utili (Perdite) delle Partecipazioni del 
Bilancio della MPS del 2008.  
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Sempre nel Bilancio 2008, si individua un prospetto riassuntivo dedicato agli 
Utili (Perdite) delle Partecipazioni dove nelle note la banca spiega che per 
Santorini ha apportato una svalutazione per 25,6 milioni di Euro all’interno 




Questa fu la prima volta che venne iscritta la perdita relativa a Santorini, 
anche se non del tutto reale visto che in realtà le perdite derivanti dai titoli 
erano nettamente più elevate e dovevano essere contabilizzate nella misura 
di 303 milioni di euro. 
Questa mossa fu fatta al solo scopo di occultare le ingenti perdite derivanti da 
investimenti sbagliati che la MPS aveva fatto nel passato e che voleva 
rimediare attraverso accordi scorretti con la banca Tedesca.
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  Nel grafico sottostante ci evidenzia l’andamento di Santorini dalla data di 
sottoscrizione fino al 2009 anno in cui si sono verificate le perdite più 
consistenti per la Banca MPS82: 
 
 
 Si determina così il ricarico ottenuto da DB a seguito di questi tre contratti è 
di 92 milioni di euro (se il confronto avviene con il valore negativo di Euro 337 
milioni al 31 dicembre 2008 del Collared Equity Swap), ovvero a Euro 67 
milioni (se il confronto avviene con l’esborso di Euro 362 milioni sostenuto 
alla scadenza del 29 maggio 2009 del Collared Equity Swap).  
Tale squilibrio è implicito nelle condizioni fuori mercato della componente di 
finanziamento alla Banca sottesa ai Total Return Swap. Un altro elemento 
che ha contribuito a indebitare ulteriormente la banca Senese è stato quello 
di stipulare con DB una clausola chiamata Cheapest to Delivery Option, vale 
a dire il diritto di DB, sancito nei Total Return Swap, di consegnare alla 
Banca, in caso di interruzione anticipata dal contratto, un titolo qualsiasi 
emesso dalla Repubblica Italiana, anche diverso dal BTP oggetto dei Total 
Return Swap. 
In aggiunta, a presidio e copertura delle obbligazioni derivanti dal Total 
Return Swap, connesse all’andamento sul mercato del titolo di riferimento, la 
Banca ha versato e via integrato i c.d. margini di collateralizzazione, ossia 
una somma idonea in ogni momento, qualora l’operazione fosse stata estinta, 
a far fronte agli obblighi di pagamento assunti verso la controparte.
    
 83 Schema tratto dal prospetto B.4 Riserva da Valutazione delle attività finanziarie disponibili per 
la vendita: variazione annue titoli di capitale, del Bilancio della MPS del 2009. 
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 Questo meccanismo ha avuto e ha l’effetto di assorbire rilevanti quantità di 
liquidità di cui la Banca non ha potuto e non può evidentemente disporre per 
la propria attività. 
L’operazione finisce per scomparire definitivamente nel bilancio 2009 a 
seguito della liquidazione di Santorini con una perdita di 17,2 milioni di euro, 
infatti come si è visto nel documento estratto dal bilancio 2008 alla controllata 
era stata attribuita un patrimonio netto di 303 milioni e un valore di carico di 
241,5 milioni, con la differenza di 61,57 milioni pari ad una minusvalenza 
potenziale inserita nella Riserva da valutazione degli asset disponibili per la 
vendita ricompresa nel precedente prospetto, invece nel prospetto 2009 il 
valore relativo alla riserva viene annullato a seguito della liquidazione del 
veicolo Santorini per effetto della scadenza del contratto, così come si può 





    
  84 Schema tratto dalla Nota Integrativa sezione 14 Utili (perdite) delle partecipazioni voce 210, 
prospetto 14.1 Utile ( perdita) partecipazioni, del Bilancio MPS del 2009. 
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Sempre nel Bilancio 2009 nella sezione 14 della Nota integrativa, nelle note 
viene indicata la perdita subita da Santorini alla data della sua cessazione 





Dalla perdita finale di 17,2 milioni si evince infine che MPS è riuscita a 
recuperare 224,4 milioni di Euro, quando prima di essere trasferita nel veicolo 
la quota si San Paolo-IMI era in carico alla banca per 1,2 miliardi di euro. 
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Questo elemento si evidenzia dal prospetto illustrativo della Nota 
Integrativa che sottolinea che alla voce C.1 del prospetto 10.3 Partecipazioni: 
variazioni annue è ricompresa anche la vendita di Santorini, così come si può 





Questa perdita però non era del tutto reale visto che i proventi derivati dalla 
chiusura anticipata dei tre contratti di Total Return Swap stipulati con DB 
avevano permesso di compensare l’esborso dovuto da Santorini a DB per 
effetto dei Collared Equity Swap su le azioni Intesa-San Paolo.  
Quindi l’obiettivo principale del vertice della Banca Senese era proprio quello 
di occultare le perdite. 
Dallo studio dell’operazione è possibile analizzare anche le principali 
anomalie dell’operazione, per prima cosa i Total return swap stipulati tra 
Banca MPS e DB avevano un fair value negativo di partenza pari a 429 
milioni di euro. Questo valore era sicuramente alla perdita maturata sulla 
precedente operazione Santorini, il cui derivato Collateral equità swap, 
negativo per euro 337 milioni alla fine del 2008, richiederà alla scadenza nel 
maggio 2009, un esborso di euro 362 milioni. 
Dall’analisi della ristrutturazione come abbiamo visto il ricarico sull’operazione 
di Total Return Swap è stato notevole e sproporzionato. 
Ma questo non è bastato visto che i tre contratti di Total return Swap sono 
stati modificati più volte sempre a vantaggio di DB. 
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Come abbiamo visto nel capitolo dedicato alla descrizione dell’operazione la 
prima ristrutturazione si realizza subito dopo la liquidazione nel 2009 di 
Santorini, dove la banca MPS, per evitare di dover contabilizzare ingenti oneri 
finanziari, decide insieme a DB di allungare la scadenza dei tre contratti 
attraverso la sostituzione dei titoli di stato di riferimento e la lieve riduzione 
della media degli spread sul tasso variabile Eonia Swap Index 6 mesi (già 
adottato sui primi due contratti e che ha sostituito sul terzo contratto il tasso 
Euribor 6 mesi) dovuto a favore di DB. Il che, se da un lato ha attenuato il 
peso degli interessi periodici, ha però inasprito il rischio complessivo 
dell’operazione, in quanto direttamente connesso alla sua maggiore durata 
(pressoché raddoppiata a 22 anni), del tutto atipica rispetto al portafoglio titoli 
della Banca, pur composto ampiamente da titoli di stato (la scadenza media 
al 31 dicembre 2009 dei titoli di stato detenuta dalla Banca era – al netto 
dell’operazione con DB e di quella, sostanzialmente coeva e consimile, con 
Nomura – di 8,5 anni). 
A causa della maggior durata e rischiosità dei titoli, la MPS ha dovuto 
apprestare ad una copertura ed rinunciare al tasso fisso del BTP con 
l’introduzione di un contratto di Interest Rate Swap. 
Questo contratto a fatto si che alla MPS invece di un tasso fisso gli spettasse 
un tasso variabile, determinando così un vero e proprio svantaggio a causa 
della crisi finanziaria che aveva fatto crollare il tasso Euribor. 
Per questo la MPS per occultare le perdite preferì pagare a DB un tasso fisso 
con scadenza semestrale pari al 6% e in cambio riceveva un tasso variabile 
pari a Euribor a 6 mesi maggiorato di un margine pari a 1,485%. 
Ma questo non basta visto che nel 2010 i contratti di Tootal Return Swap 
subiscono una nuova ristrutturazione con ulteriori aggravi e danni per la 
banca MPS. 
L’anomalia principale fu la marginazione sui titoli, che comportò per MPS il 
sostenimento di ingenti quantità di liquidità pari a fine novembre 2011 a 1,62 
milioni di Euro. 
La causa principale di questo assorbimento di liquidità fu che tale 
marginazione era legata all’andamento dell’EONIA che intorno al 2010-2011 
era pressoché superiore allo zero. 
Queste operazioni oltre a presentare profili di anomalia risultano anche 
illegittime visto che come per Alexandria anche qui l’obiettivo principale era 
quello di occultare le perdite del veicolo Santorini nel bilancio 2008. 
L’obiettivo non era solo quello di occultare l’origine delle predette perdite ma 
si è operato in modo da evitare che le passività implicite legate ai nuovi 
contratti stipulati tra la banca senese e DB non venissero contabilizzate 
correttamente seguendo quanto disposti dai Principi contabili internazionali 
IAS che regolano appunto la contabilizzazione e registrazione delle diverse 
operazioni aventi ad oggetto Strumenti finanziari Derivati.
    
86 Schema costruito sulle informazioni tratte da I bilanci oscuri del MPS, Hugo9 Dixon, 
International Herald tribune, Francia.   
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Notare che l’operazione Santorini non è stata sottoposta all’approvazione del 
Consiglio di Amministrazione della Banca MPS che è rimasto ignaro di questi 
contratti anomali e per certi aspetti anche illegali.  
Probabilmente il Consiglio d’Amministrazione se fosse venuto a conoscenza 
delle operazioni avrebbe ostacolato il loro compimento o quantomeno 
corretto le irregolarità. 
In conclusione possiamo riassumere le principali ragioni che hanno spinto al 
compimento dell’operazione Santorini e cosa ha causato: 
 
1. dopo lo scoppio della crisi finanziaria nell’estate 2007, BMPS – già 
impegnata in uno straordinario sforzo economico-patrimoniale a seguito 
dell’acquisizione della Banca Antonveneta – subisce rilevanti perdite 
connesse a un investimento pregresso (un derivato su azioni Intesa 
Sanpaolo nel caso di Santorini); 
2. il management della banca desidera occultare tali perdite per 
mantenere indenni dai loro effetti il conto economico e il capitale di 
vigilanza;  
3. si costruiscono (con l’assistenza di primarie banche internazionali, che 
agiscono come controparti di BMPS in cambio di consistenti profitti) due 
operazioni finanziarie apparentemente indipendenti ma in realtà 
intrinsecamente collegate tra loro. La prima (“operazione di 
salvataggio”) ripiana le perdite dell’investimento pregresso, la seconda 
(“operazione in perdita”) serve unicamente a finanziare la prima ed 
espone la banca a un rilevante danno economico e patrimoniale, oltre 
che al rischio di ulteriori, consistenti perdite. In altri termini, si crea un 
provento per dare ossigeno alla società-veicolo, ma lo si fa a danno 
della banca, che stipula un’operazione nata in perdita la cui unica 
“logica”, se così si può dire, è quella di occultare le perdite originarie; 
 
86 
Operazione di salvataggio 
di perdite già esistenti. 
Operazione già in perdita 
per la banca MPS 
La controparte 
dell’operazione è DB 
Fatta tramite la società 
veicolo Santorini 
Derivano nuovi rischi e 
oneri per la banca 
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4. le operazioni in perdita create per finanziare il salvataggio di Santorini 
sono costruiti su un portafoglio di Buoni del Tesoro a lungo termine di 
ingente ammontare; esse prevedono inoltre il versamento, a favore 
delle banche che hanno collaborato alla loro realizzazione, di elevati 
depositi di garanzia remunerati a tassi particolarmente ridotti;  per 
evitare di riconoscere le minusvalenze subite dalla banca MPS, queste 
operazioni in perdita vengono contabilizzate in modo silenzioso 
evitando di utilizzare i principi contabili offrendo una rappresentazione 
non corrispondente alla sostanza economica.  
5. col protrarsi della crisi finanziaria e l’aggravarsi delle tensioni sui titoli 
sovrani dell’Eurozona, i rischi collegati all’ingente investimento in titoli di 
Stato a lungo termine sottostante alle operazioni in perdita si traducono 
in ulteriori gravi perdite, non riconosciute a conto economico ma 
implicite nel valore di mercato degli attivi della banca (e rilevate, ad 
esempio, dall’Autorità Bancaria Europea nell’autunno del 2011);  
6. tali perdite portano con sé un’ulteriore espansione dei depositi di 
garanzia che Banca MPS deve versare a favore delle banche che 
hanno collaborato a “risolvere” i problemi di Santorini e Alexandria, ciò 
proprio mentre le banche europee e italiane – inclusa BMPS – 
incontrano difficoltà crescenti nel reperire nuove disponibilità liquide sul 
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Capitolo 6 
 
6.1:  Descrizione dell’ operazione Nota Italia. 
 
 6.1.1: Nascita dell’operazione. 
 
 L’operazione aveva un valore nominale di 500 milioni di euro e con 
scadenza 2037, e collegata anch’essa ad un veicolo finanziario irlandese 
chiamato Corsair Finance, messo su da Jp Morgan. 
 A differenza di Alexandria, l’operazione era senz’ombra di dubbio conosciuta 
all’interno dell’istituto, tanto che il Rapporto n. 460/2009 – Revisione sul 
processo di finanza proprietaria del Gruppo Montepaschi effettuata dal 5 
agosto al 30 settembre 2009 ne parla diffusamente. E ne evidenzia i limiti. 
Questa operazione sorta nel 2006 era volta a creare guadagni per la banca 
senese attraverso la vendita se pur sintetica di Credit default swap (CdS) 
trentennali sull’Italia.  
I Cds sono strumenti finanziari derivati che servono per assicurarsi da 
qualsiasi fallimento di aziende o stato, in questo caso dello stato italiano.  
Sono una sorta di polizza che garantisce un risarcimento a chi la compra in 
caso di crisi dello Stato Italiano.  
Al momento della sua stipula nessuno poteva pensare che l’Italia potesse 
andare in crisi come è successo ora visto che nel 2006 questi derivati 
quotavano tra i 19 e 26 punti base. 
 Quindi chi comprava questi Cds pagava veramente poco infatti per un 
milione di euro di BTP, bastava pagare 1900 – 2600 euro. Il “premio” 
assicurativo incassato da chi vendeva a quei tempi i Cds in Italia era 
veramente basso.  
MPS decise ugualmente di ottenere quel rendimento , poiché in quel periodo 
gli strumenti finanziari rendevano poco. 
Il problema principale era quello di cedere i Cds a Jp Morgan in modo lineare, 
visto che nessuna banca d’affari internazionale avrebbe comprato i Cds da 
una banca italiana, visto che nel caso se pur remoto del fallimento della 
Repubblica Italiana sarebbero fallite anche le banche Italiane e quindi anche 
MPS, rendendo nulle le loro capacità di rimborsare la polizza. 
 Ecco perché nasce Nota Italia, complessa struttura finanziaria che riesce a 
realizzare ciò che in realtà non sarebbe possibile.  
Questo strumento emesso da una società veicolo finanziaria appunto Corsair 
Finance, venne comprato da MPS. 
    
87 Schema riassuntivo tratto da MPS Affaire Prodotti strutturati e derivati di Roberto 
Baviera,Qfin Lab, Politecnico di Milano, Milano, 11 Marzo 2013 / 15 Aprile 2013.    
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 L’intera operazione aveva dei titoli sicuri sottostanti ( con rating tripla A), in 
modo tale da rimborsare al fondatore della società veicolo anche in caso di 
fallimento dell’Italia e della MPS, il rimborso della polizza. 
 Tutto questo fu fatto proprio per far spingere Jp Morgan ad acquistare in 
modo sintetico i Cds e quindi MPS incassare il premio assicurativo. 
 
87
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Secondo quanto era riportato nel Rapporto n.460/2009 Nota Italia veniva 
descritta come un’ operazione che appartiene alla famiglia delle 
cartolarizzazioni sintetiche “credit link note”.  
In breve, la posizione consiste nella vendita di protezione sui titoli emessi 
dalla Repubblica Italiana con scadenza 2037 verso un rendimento pari 
all’Euribor a 3 mesi + 25 punti base.  
L’investimento è articolato nel modo seguente: 
 
1. la società veicolo emette le note, le quali sono sottoscritte dalla banca; 
 
2. la società veicolo investe le risorse finanziarie raccolte con l’emissione 
delle note acquistando un titolo con rating AAA (Corsair a tasso 
variabile scadenza a febbraio 2037), il quale rappresenta il collaterale 
dell’operazione e vende protezione sul nome Italia, attraverso un credit 
default swap.  
 
Infine, considerando che il collaterale è in dollari, il veicolo copre il rischio di 
cambio sottoscrivendo un cross currency swap 88. 
    
89 Schema tratto da MPS Affaire Prodotti strutturati e derivati di Roberto Baviera,Qfin Lab, 
Politecnico di Milano, Milano, 11 Marzo 2013 / 15 Aprile 2013.    
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Nello schema precedente si mettono in luce i tratti salienti dell’operazione con 
Jp morgan. 
Come si evidenzia dallo schema sopra  “Nota Italia”  era collegata a un 
veicolo finanziario irlandese, Corsair Finance, “architettato” da Jp Morgan. 
 Un allegato del rapporto 460/2009 spiega Nota Italia come un’operazione 
che appartiene alla famiglia delle cosiddette cartolarizzazioni sintetiche, infatti 
risultava collateralizzato da tre titoli emessi rispettivamente da: 
 
1. Commerzbank ( NOMINALE DI CIRCA USD 130 milioni) 
2. la Caixa (NOMINALE DI CIRCA 250 milioni) 
3. Banco Bilbao (NOMINALE DI CIRCA 200 milioni). 
 
Contenete una vendita di protezione implicita (oggetto di scorporo contabile) 
sul rischio Italia. Anche questo viene visto come uno strumento per tutelarsi 
dal rischio sui titoli di stato in portafoglio. Risultava come una forma di 





Sappiamo che per cartolarizzazione si intende di cedere attività o beni (che 
possono essere crediti, immobili, derivati o altro) di una società definita 
tecnicamente “originator”, attraverso l'emissione ed il collocamento di titoli 
obbligazionari. 
 Il credito viene dunque ceduto a terzi e il rimborso dovrebbe garantire la 
restituzione del capitale e delle cedole di interessi indicate nell'obbligazione.
    
90 Citazione estratta dal verbale di Banca Italia del 29 Ottobre 2010. 
91 Citazione estratta dal Rapporto Interno della Banca MPS n.460/2009. 
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 Se il credito diviene inesigibile, chi compra titoli cartolarizzati perde sia gli 
interessi che il capitale versato. 
 I beni vengono quindi ceduti ad una società-veicolo, denominata appunto 
SPV, abilitata ad emettere i titoli in cui sono incorporati i crediti ceduti, che ne 
versano al cedente il corrispettivo economico ottenuto attraverso l'emissione 
ed il collocamento di titoli obbligazionari. 
 Tale manovra non risultava sotto controllo, al punto che, nonostante il 
rapporto fosse a conoscenza del Cda del 14 gennaio successivo, nessuno 
bloccò la crescita del “Portafoglio titoli e derivati di proprietà del Gruppo” e 
così gli investimenti speculativi, presenti nel bilancio del 2011, lievitarono fino 
a raggiungere l’impressionante cifra di 38 miliardi di euro. “L’accertamento, 
mirato a valutare i rischi finanziari e di liquidità, ha fatto emergere risultanze 
parzialmente sfavorevoli”90 - si apre così il verbale di Bankitalia, datato 29 
ottobre 2010 e firmato dal capo ispettore Vincenzo Cantarella, dal quale 
emergeva altresì che, oltre a numerosi rilievi su gestione e organizzazione, 
sono presenti dei “profili di rischio non adeguatamente controllati”; ed è qui 
che si fa espresso riferimento alle operazioni di pronti contro termine e swap 
(strumento derivato in cui l’elemento caratterizzante è lo scambio di flussi 
monetari per un determinato periodo di tempo e secondo delle regole 
prefissate) su Btp stipulate con la Nomura e Deutsche Bank, per complessivi 
5 miliardi di euro. 
In verità nel rapporto interno alla banca n.460/2009 si presumeva una 
redditività diversa  per l’investimento infatti dal’allegato 6 si legge che91: 
 
«In merito alla redditività dell’investimento, tenuto conto che attualmente il 
Btp con scadenza 2037 ha un rendimento lordo pari al 5% circa, il margine 
finanziario dell’operazione risulta scarso, considerato che attualmente 
l’Euribor 3 mesi ha una quotazione pari allo 0,74%, per cui se si somma lo 
spread di +25 basis point, l’operazione ha attualmente un rendimento 
inferiore all’1 per cento. 
In conclusione, se l’Area finanza avesse investito direttamente sul Btp con 
scadenza 2037 anziché entrare nell’operazione Nota Italia, la reddività 
sarebbe stata maggiore del 400%. Inoltre, l’investimento diretto sui Btp 
avrebbe limitato anche i rischi di credito assunti, visto che il collaterale 
dell’operazione è rappresentato da un titolo emesso dalla controparte Jp 
Morgan e, di conseguenza, la banca ha assunto il rischio di credito di 
quest’ultima, il cui spread creditizio nell’ultimo anno è stato quasi sempre 
superiore a quello dell’Italia». 
Da questo rapporto erano chiare le sorti di Nota Italia non era altro che un  
investimento in derivati che avrebbe determinato un aumento delle passività 
della MPS. 
    
92 Il rischio di concentrazione è il rischio sostenuto in caso di esposizioni (investimenti o concessioni di crediti) ad uno 
stesso soggetto od a gruppi di soggetti interconnessi appartenenti ad uno stesso settore di attività o ad una medesima 
area geografica.[1] In caso di fallimento o inadempimento della controparte, per esposizioni relativamente importanti 
rispetto al capitale di cui si dispone, si perderebbero in un solo colpo tutti i crediti all'attivo patrimoniale. 
Al fine di ovviare tali possibili inconvenienti è opportuno diversificare gli investimenti riducendo sostanzialmente il 
rischio di concentrazione. Gli istituti di credito aderenti al Comitato di Basilea debbono, secondo l'accordo 
internazionale di vigilanza prudenziale Basilea II, monitorare le esposizioni in modo da minimizzare il rischio di 
concentrazione. 
93 E’ il rischio che la controparte con la quale si è conclusa una negoziazione, non adempia nei modi e/o nei tempi 
stabiliti, agli obblighi contrattuali che si era assunta. Rientra fra i rischi di credito e vi si fa riferimento in particolare per 
i rischi connessi al regolamento di contratti derivati negoziati fuori dai mercati regolamentati (ossia negoziati OTC). In 
tali casi, mancando un ente con funzioni di “stanza compensazione”, con la negoziazione del derivato ci si espone al 
rischio che la controparte non onori per l’appunto gli impegni assunti. 
94 Quando si parla  Reference entity nei contratti di derivati ci si riferisce all'emittente delle obbligazioni oggetto del 
contratto. Per esempio, in un Credit default swap c'è chi compra la protezione contro il rischio di fallimento; c'è chi 
vende la protezione; e c'è l'ente oggetto della protezione, quell'ente che ha emesso le obbligazioni contro il cui mancato 
rimborso ci si vuole proteggere. Questa reference entity può essere un'impresa o un ente pubblico. L'identificazione 
dell'emittente e dell'obbligazione sono premesse indispensabili per la definizione del contratto, perché solamente 
valutando l'emittente nel suo profilo creditizio sarà possibile attribuire un prezzo «assicurativo» all'obbligazione in 
oggetto. Al peggioramento del profilo creditizio della reference entity, il venditore della protezione dovrà intervenire e 
onorare il suo contratto, effettuando i versamenti dovuti. Per valutare il rischio creditizio della reference entity occorre 
poter simulare scenari futuri oppure affidarsi al rating, ma quest'ultima soluzione non è sempre facile, perché le società 
che ne sono provviste non sono numerose. 
95 Si intende per Rischio di  liquidità, la possibilità di vendere uno strumento finanziario, secondo ragionevoli quantità 
e tempestivamente, senza modificare in modo significativo il prezzo di mercato. Di conseguenza il market liquidity risk 
è il rischio che le banche intercorrono in perdite causate dalla dismissione degli assets liquidi per far fronte a crisi di 





Le critiche che possono essere mosse nei confronti di Nota Italia possono 
essere sintetizzate così: 
 
1. Rischio concentrazione92: MPS unico acquirente di Corsair per 500 mln. 
Corsair unico acquirente delle 3 reference entities. 
2. Rischio controparte93. Nel veicolo c’è un notevole rischio JP Morgan. 
Infatti i titoli sono a collateral dello swap che garantisce i flussi di 
Corsair. “Any rating obtained shall be dependant on the ability of 
JPMorgan Chase Bank, N.A. to make payments to the Company under 
theSwap Agreement”. Obbligazione not-rated. 
3. Rischio Reference Entity. I Titoli sono tutt’altro che ipersicuri. Infatti JP 
si premuniva prevedendone la sostituzione come collateral. E.g. oggi i 
portafogli mutui spagnoli presentano forti criticità. 
4.  Rischio liquidità: Tutte le obbligazioni non hanno un mercato 
secondario. Si legge nel prospetto Corsair: “not all market participants 
would determine prices in respect of the Notes or other Obligations in 
the same manner, and the variation between such prices may be 
substantial”. 
5. Economics del deal. MPS si finanziava nel marzo 06 a 7y in Euro a 
Euribor 3m + 0.17% (senza costo del currency swap). Post 
ristrutturazione (C.B. in mutui spagnoli e finanziamenti enti locali) MPS 
si trova a ricevere cedole pari a USD Libor 3m. 
 




6.2 I Derivati dell’Operazione Nota Italia: 
 
6.2.1: Credit Default Swap: 
 
Nell’operazione Nota Italia troviamo come primo derivato i Credit Default 
Swap, già conosciuto ed utilizzato per l’operazione Alexandria, infatti 
metteremo in luce solo gli aspetti più importanti visto che per la trattazione 
analitica si rimanda al Capitolo 4 paragrafo 4.2. 
Possiamo dire che per CDS si intende contratti derivati (di tipo credit 
derivatives)  sono i più diffusi al mondo, utilizzati per proteggersi dal rischio 
che si verifichi una certa condizione. Questa tipologia contrattuale è 
strettamente legata al verificarsi di un evento patologico della vita d’impresa, 
cioè a dire l’insolvenza. 
Il meccanismo dell’operazione di credit default swap prevede, infatti, che un 
operatore corrisponda ad un altro operatore, entro una certa data e previo 
pagamento di un premio, un importo determinato qualora un terzo soggetto, 
debitore del secondo, risulti insolvente. Trattasi della tipologia più 
rappresentativa e tipica della classe dei derivati di credito ove un operatore, 
previo incasso di un premio, si assume il rischio di credito su un terzo. 
Il meccanismo del credit default swap consente, ad esempio, ad un 
operatore, acquirente di obbligazioni di diversi soggetti, di coprirsi dal rischio 
di un deterioramento del rating creditizio degli emittenti e quindi dalla 
diminuzione di valore dei relativi titoli, attraverso l’acquisto di credit default 
swap che offre un importo qualora un certo predefinito numero di quelle 
emittenti, entro un determinato lasso di tempo, risulti insolvente 
I personaggi interessati sono l’acquirente (protection buyer) e il venditore 
(protection seller).Il protection buyer sottoscrive l’accordo sulla base del 
premio rateale versato dall’acquirente. 
I CDS possono essere interpretati come un’assicurazione sull’insolvenza di 
un emittente, infatti sono di solito utilizzati, anche come polizza assicurativa 
per il sottoscrittore di un’obbligazione. 
Ovviamente, come in ogni assicurazione sul rischio, più è alto il rischio che si 
verifichi una determinata condizione, più il prezzo da pagare per assicurarsi 
sarà alto, così: più il mercato dei cds teme il verificarsi dell’insolvenza di un 
emittente, più il cds di riferimento aumenterà di prezzo. 
Per capire meglio il funzionamento dei Credit Default Swap è opportuno 
analizzare un esempio numerico che mette in evidenzia il flusso di cassa di 
questo derivato. 
    
97 Esempio e Tabella estratte dall’Allegato Tecnico della Consob, Strumenti Finanziari Derivati del 





Si consideri un credit default swap a 5 anni con pagamenti annuali del 5% su 
un nozionale di 100 euro, corrispondente al valore nominale di 
un’obbligazione sottostante soggetta a rischio di default, il quale, per 
semplicità, si può manifestare solo al quarto anno di vita del contratto. Il 
valore di recupero in caso di default è di 40 euro. 
 
I flussi di cassa di questo CDS sono riportati nella tabella 12 97. 
 
 




6.2.2: Credit Linked Notes: 
 
Una  credit linked note o titolo legato al credito può essere assimilabile ad un 
titolo di credito in cui tuttavia il pagamento del capitale a scadenza e degli 
interessi è condizionato al mancato verificarsi di un evento di credito o Credit 
Event a carico di un determinato Ente di Riferimento. 
L’Issuer o emittente delle notes può essere una Banca o una SPV ( Special 
purpose vehicle) ossia un società creata ad hoc che grazie a specifici 
meccanismi di garanzia ( quali ad esempio lettere di credito ) può ottenere lo 
stesso rating o merito creditizio di un Ente di Riferimento. 
La loro peculiarità si sostanzia nel fatto che il rimborso del capitale e degli 
interessi ai suoi titolari è legato ( linked ) al rischio di credito di un Ente di 
Riferimento. 
Esiste una duplice accezione dell’espressione “legato al rischio di credito”. 
Da un punto di vista strettamente giuridico con tale espressione  si intende la 
subordinazione del pagamento di un credito incorporato nella note al 
mancato verificarsi di un Credit Event che in quanto tale rappresenta l’indice 
di deterioramento del merito creditizio dell’Ente di Riferimento indicato nella 
stessa note. 
Da un punto di vista economico, con tale espressione si intende che, 
nell‘ipotesi si verificasse un evento di credito, il meccanismo utilizzabile per il 
calcolo della  restituzione del capitale e degli interessi, subirà una 
modificazione rispetto a quello previsto in assenza di tale evento 
condizionante. 
Quest’ultimo  sarà legato ( linked ) al valore  che l’obbligazione di riferimento 
avrà in seguito alla realizzazione del Credit Event. 
Nel caso in cui l’emittente delle notes sia una Banca,  ciascun investitore 
sopporterà un duplice rischio di credito ossia quello relativo all’Ente di 
Riferimento e quello relativo alla capacità di rimborso  da parte della Banca 
emittente. 
Nel caso tuttavia in cui si verificasse un Credit Event relativo all’Ente di 
Riferimento le credit linked notes vengono di norma estinte anticipatamente. 
L’emissione di tali notes si inserisce in genere nell’ambito di complesse 
operazioni economiche in cui vengono stipulati contestualmente un contratto 
derivato di credito ( in genere un Credit Default Swap ( CDS) o un total rate 
of return swap) e la contestuale costituzione di un pegno a garanzia dei 
sottoscrittori dei proventi generati da ciascuna emissione. 
I soggetti giuridicamente ed economicamente coinvolti per l’emissioni delle 
notes de quibus sono di conseguenza: l’emittente, gli investitori che le 
acquistano, l’emittente dei titoli costituiti a garanzia dell’operazione ed il terzo 
possessore dei titoli emessi dall’Ente di Riferimento a cui favore viene 
emessa un garanzia dall’emittente stesso delle notes. 
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Nel caso in cui non si verifichi un Credit Event, tuttavia, i creditori riceveranno 
i flussi di pagamento tipici di un’obbligazione con cedole a scadenza 
prestabilita ( trimestrale, semestrale, annuale) e con un ammontare pari al 
valore nominale dell’obbligazione. 
Nell’ipotesi di estinzione anticipata delle notes i creditori riceveranno a 
soddisfazione del loro credito il capitale investito meno un ammontare pari 
alla differenza tra il capitale investito ed il valore di mercato dell’obbligazione 
di riferimento. 
Tale obbligazione consiste in genere in un titolo obbligazionario emesso 
dall’Ente di Riferimento che viene utilizzato come parametro sulla cui base si 
determina il quantum debeatur dall’emittente della note a fronte di un Credit 
Event. 
Le credit linked notes possono essere, infine, quotate su mercati 
regolamentati e possono godere anche di un rating autonomo che di volta in 
volta viene loro assegnato dalle agenzie di rating ( Standard & Poor’s ad 
esempio). 
In relazioni alle notes de quibus, pare opportuno soffermarsi brevemente 
anche sul profilo fiscale. 
Tale strumento finanziario viene comunemente identificato come uno 
strumento c.d atipico e presenta  di conseguenza delle problematiche dal 
punto di vista fiscale. 
Trova infatti applicazione l’art. 5 del D.L.512/83 secondo cui qualora 
l’emittente di una credit linked note sia italiano e l’emissione venga 
sottoscritta da persone fisica si applicherà la ritenuta del 27% da parte dei 
soggetti emittenti “ con obbligo di rivalsa sui proventi di ogni genere 
corrisposti ai possessori compresa la differenza tra la somma pagata agli 
stessi possessori o il valore dei beni loro attribuiti alla scadenza e il prezzo di 
emissione ”. 
Tale norma non si applica tuttavia nei confronti di sottoscrittori istituzionali 
c.d. corporate quali ad esempio altre Banche. 
Anche qualora l’emittente fosse una società non residente in Italia ad 
esempio una SPV inglese ma il sottoscrittore fosse una persona fisica 
residente stabilmente in Italia trova applicazione il medesimo meccanismo di 
ritenuta del 27% come prevede l’art. 8 dello stesso D.L. 512/83. 
L’applicazione di una tale ritenuta deve essere inoltre necessariamente 
rappresentata agli investitori nel Prospetto informativo relativo alle credit 
linked notes. 
La sua applicazione ed esplicitazione rende ad oggi tale strumento poco 
appetibile nell’ambito del mercato c.d. domestico. 
Tuttavia tutta la normativa fiscale relativa ai c.d. strumenti atipici è oggetto di 
riforma da parte del Legislatore, e di conseguenza, tale strumento finanziario 
sarà maggiormente utilizzato in futuro anche dagli investitori intesi come 
persone fisiche. 
    




Lo schema sottostante ci riassume i passi salienti del funzionamento di un 
Credit Linked Notes: 
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99 Schema tratto da Manuale operativo su derivati di Xin Kong Fabio Reale Abid Rizavi Simone 
Rodolfi . 
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6.2.3: Cross Currency Swap: 
 
il cross currency swap rientra nella categoria dei Currency Swap ossia 
operazioni swap che hanno ad oggetto lo scambio di flussi monetari espressi 
in  valute differenti.  Le caratteristiche tecniche di tale strumento sono 
identiche a quelle  dello Interest Rate Swap, ciò che cambia è il calcolo dei 
flussi da interessi e il capitale nozionale. I flussi da interessi vengono qui 
calcolati in base a due differenti valute e il capitale nozionale viene 
effettivamente scambiato, e anche questo espresso in due valute differenti. 
A causa della diversa valuta dei flussi di interesse, il contratto prevede un 
tasso di interesse fisso per tutta la durata del contratto. Quindi il suo 
funzionamento si sviluppa su due livelli differenti in relazione alle due 
differenti tipologie di scambio attuate. 
Le parti si scambiano da un lato, flussi monetari aventi natura di interesse 
sebbene calcolati su due valute differenti, dall’altro, quando nel momento 
iniziale, quando nel momento finale dell’operazione sono scambiati gli importi 
dei capitali nozionali. 
Schematicamente possiamo riassumere quanto sopra99: 
 
Al momento Iniziale: 
 
 
     Capitale in € 
 





Alle Scadenze Intermedie: 
 
 
    Flusso di Interessi in $ 
 
 Impresa A        Impresa B 




    
100 Esempio e Schema tratto da  125 
Al Momento Finale: 
 
 
     Capitale in $ 
 
Impresa A        Impresa B 





Tra i vari tipi di Currency Swap troviamo appunto il Cross Currency Swap, 
che è un contratto  in cui le parti si scambiano pagamenti in base a due 
diversi tassi e due diverse valute. 
Questo swap si distingue dal Currency swap per il fatto che le gambe dello 
swap (ossia i flussi di pagamento effettuati da entrambe le controparti) sono 
denominate in valute diverse e calcolate in base ad un tasso di riferimento 
variabile. Il valore nozionale è espresso in entrambe le valute in base al 
tasso di cambio in vigore al momento della stipula dello swap.  
In virtù di questa caratteristica, mentre nel normale interest rate swap il 
capitale nozionale non viene mai scambiato, nel cross currency interest rate 
swap è assolutamente necessario che le parti scambino anche il nozionale, 
sia all'inizio, sia alla scadenza dell'accordo.  
Un CCIRS può essere paragonato ad una serie di currency forwards, infatti 
tutti i pagamenti effettuati da una parte e relativi a una gamba vengono 
espressi in una determinata valuta, mentre tutti gli incassi (ossia i pagamenti 
relativi all'altra gamba) vengono espressi in una diversa valuta. 
In un CCS un soggetto si impegna a effettuare pagamenti periodici calcolati 
applicando un tasso di interesse, generalmente variabile, a un capitale 
nozionale, entrambi espressi in una determinata valuta; viceversa la 
controparte si impegna a effettuare una serie di pagamenti, alle medesime 
scadenze, calcolati applicando al medesimo capitale nozionale un tasso di 
interesse variabile, entrambi espressi in un'altra valuta. 
Il CCS permette a un'impresa di cambiare la valuta in cui è espresso un 
debito ed eventualmente sostituire un tasso fisso con uno variabile o 
viceversa. In questo modo è possibile accendere un debito nella valuta in cui 
si possono ottenere le migliori condizioni, per poi trasformarlo in un debito 
espresso in una diversa valuta ad esempio la valuta che si incassa a seguito 
di transazioni commerciali internazionali. 
Per comprendere meglio il suo funzionamento è opportuno fare un esempio 
numerico che illustra i passaggi fondamentali del CCS. 
    
100 Esempio e Schema tratto da “ Glossario Cross Currency Swap”, aggiornato il 17 gennaio 2011. 126 
 
L'impresa Beta, operante negli Stati Uniti, ha contratto tre anni fa un debito in 
dollari a un tasso di interesse variabile. Negli ultimi anni l'attività ha subito un 
forte incremento, soprattutto a livello internazionale. Attualmente Beta 
esporta continuativamente i suoi prodotti in Europa, perciò riceve pagamenti 
in euro. 
Beta decide allora di stipulare un Cross Currency Interest Rate Swap per 
modificare la valuta nella quale è espresso il suo debito. 







La nascita dei contratti Cross Currency Swap deriva dall’esigenzia delle 
Società di coprire i propri investimenti e/o le proprie passività, espresse in 
valute differenti, da variazioni sfavorevoli del tasso di cambio.
    
101 Schema tratto da “ Glossario Cross Currency Swap”, aggiornato il 17 gennaio 2011. 127 
 
Il Cross Currency Swap, insieme al Currency Swap rappresentano dei 
contratti che sono importantissimi soprattutto per le multinazionali , poiché 
consente il reperimento dei fondi nel Paese in cui c’è maggiore convenienza 
e/o maggiore capacità di assorbimento del Mercato. 













6.3: i Bilanci interessati dall’operazione: come è 
stata contabilizzata l’operazione e le manovre che 
hanno determinato le irregolarità nel bilancio. 
 
 
 6.3.1. Il Bilancio 2006 anno della nascita 
dell’operazione Nota Italia. 
 
L’operazione nata nel 2006 non è stata contabilizzata nel bilancio 2006 della 
MPS, infatti dalla lettura del prospetto non vi è traccia del titolo emesso dal 
veicolo Corsair. 
Dalla Relazione relativa alla responsabilità sociale del Gruppo MPS, non 
viene nemmeno evidenziato l’acquisizione di titoli da questa società veicolo, il 
motivo principale era proprio quello di nascondere l’operazione. 
Di questi titoli non c’è traccia nemmeno nei Bilanci degli anni successivi 
andando contro cosi ai Principi Contabili Internazionali IAS che prevedono la 
contabilizzazione degli Strumenti Derivati alla data della loro nascita al fair 
value e negli esercizi successivi l’iscrizione a Conto Economico delle 
eventuali Minusvalenze o Plusvalenze. 
Al momento della sua nascita visto che MPS aveva cercato attraverso questo 
titolo di tutelarsi dal rischio sui titoli di Staro in portafoglio, il Risk Management 
già allora aveva ritenuto che il rischio Italia era alternativo a quello dei 
collaterali (scorporando così solo la componente di rischio incrementale), ma 
da un recente documento ottenuto dall’Arranger è emerso come la clausola di 
Early Redemption implichi un rischio Repubblica Italiana aggiuntivo rispetto a 
quello dei collaterali, tale da determinare un aumento delle passività 
connesse al derivato che non è mai stata evidenziata nei Bilanci della Banca 
Senese.
    
102 IAS 8: La finalità del presente Principio è di disciplinare i criteri per la selezione e il cambiamento di 
principi contabili, unitamente al relativo trattamento contabile e all’informativa sui cambiamenti di principi 
contabili, sulle modifiche nelle stime contabili e sulle correzioni di errori. Il Principio si propone inoltre, di 
migliorare la rilevanza e l’attendibilità del bilancio delle entità, e la comparabilità di tali bilanci nel tempo 
e con i bilanci di altre entità. Il presente Principio deve essere applicato nella selezione e 
nell’applicazione dei principi contabili, nella contabilizzazione dei cambiamenti di principi 
contabili, dei cambiamenti nelle stime contabili e delle correzioni di errori di esercizi precedenti. 
103 Le transazioni collegate sono quelle che fanno parte di un unico schema, disposizione o serie di 
operazioni tra lo stesso venditore e acquirente o, in entrambi i casi, le persone ad esse collegate.  







7.1: Effetti Economici e Contabili delle Operazioni 
poste in essere dalla MPS. 
 
 Dalle operazioni poste in essere dai vertici del MPS, la banca ha subito 
ingenti perdite che hanno inciso sui Bilanci attuali. 
Dalla Relazione al Bilancio Consolidato dell’esercizio 2012 si evidenzia che, 
la banca nel corso dell’anno ha dovuto far fronte alle rettifiche derivanti dalle 
operazioni di acquisto della Banca Antonveneta e le operazioni su derivati 
come Alexandria, Santorini e Nota Italia. 
Il motivi della correzione deriva dal fatto che tali errori sono stati ritenuti 
rilevanti e determinabili e quindi sulla base del Principio Contabile 
Internazionale IAS 8 102 la banca ha dovuto procedere alle modifiche 
retrospettive. 
Per l’operazione Alexandria l’errore principale è stato evidenziato a seguito 
del ritrovamento del contratto di Mandate Agreement che ha permesso di 
comprendere le caratteristiche effettive del Long Term Repurchase 
Transaction, il quale appunto rappresenta la contropartita per la sostituzione 
degli attivi sottostanti alle notes Alexandria.  
Per questo motivo le due operazioni dovevano nascere come linked 
transactions103 e, dunque, avrebbero dovuto essere considerate 
congiuntamente ai fini di una corretta rappresentazione in bilancio.  
L’esplicitazione del legame conferma che l’operazione di LTR non è avvenuta 
a condizioni di mercato e pertanto la passività doveva essere iscritta ad un 
valore maggiore rispetto al corrispettivo ricevuto registrando un effetto 
economico negativo.  
Tale maggior valore è stato quindi apprezzato in sede di bilancio individuale 
della Capogruppo 2012; esso rappresenta una sottostima del valore di prima 
iscrizione della passività finanziaria nell’esercizio 2009 di 308,5 mln di euro al 
lordo degli effetti fiscali. 




Le rettifiche lorde apportate alle situazioni della Capogruppo dell’esercizio 
precedente, tenendo conto della rideterminazione del costo ammortizzato 
della passività relativa al long term repo, sono risultate pari a:  
 
• Patrimonio netto all’1/1/2011: -294,4 mln di euro;  
• Conto economico 2011: effetto positivo sul margine di interesse per 
10,3 mln di euro;  




Anche per l’operazione Santorini, ben spiegata nel capitolo 5, la Capogruppo, 
come per Alexandria, non ha proceduto alla cancellazione dei BTP dalle 
proprie attività e, di converso, ha iscritto delle passività finanziarie (LTR) a 
fronte del corrispettivo inizialmente ricevuto, in considerazione del fatto che 
da un punto di vista sostanziale sono mantenuti i rischi e i benefici sui BTP. 
La passività è stata poi trattata al costo ammortizzato.  
Al contrario di Santorini, quindi, i LTR della Capogruppo sono risultati 
minusvalenti (fair value del debito superiore all’importo del finanziamento 
ricevuto); pertanto, lo spread determinatosi sulle singole operazioni a esito 
degli eventi è risultato più elevato rispetto allo spread che, a normali 
condizioni di mercato e in tradizionali operazioni di provvista, aventi 
medesime caratteristiche di durata, periodicità e garanzie, sarebbe stato 
ragionevole attendersi, per riflettere adeguatamente il rischio insito 
nell’apprezzamento del merito creditizio della Capogruppo.  
Gli effetti positivi a conto economico derivanti dalla chiusura anticipata dei 
LTR sono stati riflessi nel bilancio d’esercizio del veicolo al 31 dicembre 2008 
e, indirettamente, nel bilancio consolidato del Gruppo, che ha registrato una 
perdita inferiore rispetto a quella che si sarebbe avuta in assenza delle citate 
operazioni. Di contro la Capogruppo non iscrivendo al fair value la passività, 
non ha registrato il corrispondente effetto negativo.  
Pertanto, con riferimento all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008, in sede di 
rilevazione iniziale delle passività relative ai LTR nel bilancio della 
Capogruppo è stato identificato un errore, consistente nella mancata 
misurazione iniziale al fair value delle passività stesse e quantificato in 429 
mln di euro. 
    
104 Si intende “Disponibili per la Vendita”, si tratta di una delle tre classifiche generali usate appunto per 
classificare le attività finanziarie che risultano disponibili per finalità di negoziazione e detenute fino a 
scadenza. 
105 Attività finanziarie detenute per la negoziazione. Sono le attività finanziarie acquistate con lo scopo di 
generare un profitto o un margine di intermediazione dalle fluttuazioni a breve termine del prezzo. Al 31 
dicembre sono valutate al fair value 
106 attività finanziarie con pagamenti fissi o determinabili che non sono quotate in un mercato attivo ad 
eccezione di quelle che sono acquisite con l‟intenzione di essere vendute immediatamente o nel breve 
termine, che saranno classificate come possedute per essere negoziate (HeldforTrading) e quelle che all‟atto 
della rilevazione iniziale sono designate al fair value a  conto economico. Quelle che all‟atto della 
rilevazione iniziale sono designate come disponibili per la vendita(AFS). 
Quelle per cui il possessore può non recuperare completamente il proprio investimento iniziale, non a causa 




Le rettifiche lorde apportate alle situazioni della Capogruppo dell’esercizio 
precedente, tenendo conto della rideterminazione del costo ammortizzato 
della passività relativa al long term repo, sono risultate pari a:  
 
• Patrimonio netto all’1/1/2011: -348,3 mln di euro;  
• Conto economico 2011: effetto positivo sul margine di interesse per 
20,5 mln di euro;  
• Patrimonio netto al 31/12/2011: -327,8 mln di euro.  
 
Per quanto riguarda l’operazione Nota Italia descritta nel Capitolo 6, al 
momento della rilevazione iniziale nel bilancio della Capogruppo, le notes 
Nota Italia sono state considerate uno strumento ibrido, secondo le previsioni 
dello IAS 39, composto da uno strumento finanziario non derivato 
(componente obbligazionaria) che incorpora un contratto derivato.  
La componente obbligazionaria è stata classificata nel portafoglio Available 
for Sale104, mentre la componente derivativa, individuata nella vendita di 
protezione sul rischio di default della Repubblica Italiana è stata classificata 
nel portafoglio Held for Trading105.  
In sede di rilevazione iniziale è stato determinato il fair value del contratto 
derivato incorporato; il residuo valore tra il fair value del corrispettivo pagato e 
il fair value del derivato incorporato ha rappresentato il valore di iscrizione 
attribuibile al contratto ospitante, ovvero alla componente obbligazionaria.  
Successivamente il derivato è stato misurato al fair value mentre la 
componente obbligazionaria, originariamente classificata nel portafoglio AFS 
è stata riclassificata nel 2008 nel portafoglio Loans & Receivables106 in virtù 
del cd. amendment dello IAS 39.  
Per quanto concerne la misurazione iniziale e successiva del derivato 
incorporato, fino al 30 settembre 2012 la Capogruppo ha ritenuto che il diritto 
di sostituzione del Collateral con titoli emessi dalla Repubblica Italiana 
sarebbe stato esercitabile da JP Morgan prima della clausola di risoluzione 
anticipata ed avrebbe causato, quindi, una perdita solo per l’eventuale 
differenza fra il recupero dei titoli emessi dalla Repubblica Italiana ed il valore
    
107 Tale clausola prevede che il pagamento degli interessi ed il rimborso del finanziamento potrà 
avvenire solo a condizione che abbia luogo l’incasso degli asset acquistati con il finanziamento dei 
titoli. Pertanto il soggetto emittente non risponde nei confronti dei soggetti eroganti se non nei limiti del 
portafoglio separato degli asset ceduti. 
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 di mercato del Collateral. 
Il derivato scorporato, ovvero la vendita di protezione sul Rischio Italia (come 
componente marginale rispetto agli altri fattori di rischio), è stato quindi 
valutato considerando il rischio di default della Repubblica Italiana come 
subordinato rispetto al mancato default dei soggetti emittenti il Collateral ed 
imputando una perdita depurata dell’eventuale svalutazione relativa al 
Collateral.  
A seguito di una più attenta analisi della documentazione contrattuale la 
Capogruppo ha effettuato un riesame del funzionamento della struttura 
finanziaria riflessa nelle notes Nota Italia, evidenziando che i due rischi 
presenti nelle notes stesse (rischio di credito sul Collateral e rischio di default 
della Repubblica Italiana) sono da considerarsi in modo cumulativo. 
In particolare si è constatato che, in caso di default di uno dei soggetti 
emittenti il Collateral, la Capogruppo sarebbe comunque chiamata a 
rispondere anche della variazione di valore del Credit Default Swap stipulato 
tra il veicolo emittente e JP Morgan e che, in caso di default della Repubblica 
Italiana, la sostituzione del Collateral sarebbe avvenuta per un nominale di 
titoli emessi dalla Repubblica Italiana non già pari al valore nominale del 
Collateral, bensì pari al valore nominale del Collateral meno la perdita sul 
Collateral rispetto al suo valore iniziale.  
Pertanto, ai fini del bilancio 2012, la Capogruppo ha modificato il modello di 
valutazione del derivato incorporato per tener conto dei rischi prima non 
considerati. Il derivato è stato quindi valutato come un CDS di vendita di 
protezione sul default della Repubblica Italiana, a meno della clausola di 
limited recourse107, avente valore nominale pari al valore nominale delle 
notes Nota Italia e scadenza febbraio 2037.  
La modifica del modello di valutazione ha comportato nel bilancio della 
Capogruppo le seguenti rettifiche lorde:  
 
• Patrimonio netto all’1/1/2011: -90,6 mln di euro, di cui -109,5 mln su 
riserve di utili e +18,9 mln di euro su riserve AFS;  
• Conto economico 2011: -93 mln di euro di cui +0,7 mln di euro al 
margine di interesse e -93,7 mln di euro al risultato di negoziazione.  
• Patrimonio netto al 31/12/2011: -184,3 mln di euro, di cui -202,5 mln 
su riserve di utili e +18,2 mln di euro su riserve AFS;  
 
Nel corso di gennaio 2013 la Capogruppo ha provveduto a ristrutturare le 
notes chiudendo la componente legata al Rischio Italia. La ristrutturazione ha 
comportato l’estinzione del derivato passivo. 
    
108 Schema tratto dal Bilancio Consolidato della MPS del 31 Dicembre 2012.  133 
  
 
La correzione degli errori suindicati ha comportato i seguenti impatti 
economici e patrimoniali alle poste fiscali della Capogruppo pari a:  
 
 • Patrimonio netto all’1/1/2011: +47,1 mln di euro;  
 • Conto economico 2011: +9,7 mln di euro;  
 • Patrimonio netto al 31/12/2011: +57,1 mln di euro. 
 
    
108 Schema tratto dal Bilancio Consolidato della MPS del 31 Dicembre 2012.  134 
 
 
Negli schemi e nelle tabelle successivi tratte dal Bilancio Consolidato 2012 
della Banca è riportato l’ammontare della correzione apportata ai dati 
comparativi  e le Correzioni che sono state apportate allo Stato Patrimoniale 
e Conto Economico della MPS 108. 
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In relazione alle indicazioni fornite dalle Autorità di Vigilanza nel Documento 
Banca d’Italia / Consob / IVASS n.6 dell’8 marzo 2013 – Trattamento 
contabile di operazioni di “repo strutturati a lungo termine”, sono state 
effettuate analisi di dettaglio volte a verificare se, ai fini del rispetto del 
principio della prevalenza della sostanza sulla forma, ricorrano gli indicatori di 
cui allo IAS 39, Guidance on Implementing, paragrafo B.6, in base ai quali la 
sostanza dell’operazione posta in essere potrebbe risultare sostanzialmente 
assimilabile a quella di un contratto derivato e, in particolare, a un credit 
default swap.  
Le analisi effettuate per le due operazioni rilevanti, ovvero quelle con le 
controparti Nomura e Deutsche Bank, hanno riguardato la valutazione delle 
finalità sottostanti al complesso degli accordi contrattuali, dei flussi di cassa e 
dei rischi connessi, tenendo conto altresì delle caratteristiche giuridiche e dei 
riflessi sostanziali delle operazioni poste in essere.  
Le analisi condotte hanno evidenziato elementi di differenziazione rispetto 
alle caratteristiche identificate nel citato documento. Gli elementi di 
differenziazione evidenziati fanno riferimento, in particolare:  
 
- alla separata negoziabilità giuridica dei singoli elementi contrattuali;  
- alla non contestualità, almeno in una delle operazioni della specie, delle 
transazioni di acquisto dei titoli e di accensione dei repo;  
- alla non completa corrispondenza dei flussi rivenienti dai singoli strumenti 
con quelli di un derivato di credito; ; infatti, in assenza di default della 
Repubblica Italiana la transazione verrebbe regolata come un normale PCT 
e, quindi, con la consegna dei titoli a fronte del pagamento di un corrispettivo 
di cassa mentre nel caso di un CDS non si ha mai lo scambio di titoli; inoltre, 
per una delle due operazioni, in assenza di default della Repubblica Italiana, 
la restituzione dei titoli e la relativa estinzione della passività accesa nei 
confronti della controparte avverrebbe per un importo differente dal valore 
nominale dei titoli ricevuti;  
- al differente business purpose delle transazioni, considerate nel loro 
insieme, non riconducibile alla mera vendita di protezione sul rischio Italia, 
quanto all’assunzione di una esposizione su titoli di Stato, finanziata tramite 
repo e con copertura del rischio di tasso di interesse, con la finalità di fornire 
un contributo positivo al margine di interesse.  
 
Alla luce delle considerazioni sopra svolte, il Consiglio di Amministrazione ha 
valutato attentamente le finalità sottostanti il complesso degli accordi 
contrattuali, confermando con un esplicito passaggio nella più ampia delibera 
di approvazione del progetto di bilancio 2012 la rappresentazione contabile “a 
saldi aperti”. 
    
111 La collateralizzazione, ovvero la costituzione di un collateral, è l'operazione contrattuale che 
effettua un soggetto obbligato ad eseguire una certa prestazione al fine di garantirla. L'operazione 
contrattuale consiste nel sottoporre a vincolo uno specifico asset (collateral) che può essere 
venduto in danno del debitore, se questi non esegue la propria obbligazione. 
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 La contabilizzazione delle operazioni poste in essere è stata pertanto 
effettuata considerando separatamente le singole componenti contrattuali. 
Più in particolare: 
 
 
operazione denominata “Santorini”:  
 
1. Titoli BTP, inclusi nella voce - Attività finanziarie disponibili per la 
vendita; 
2. Depositi a collateral, inclusi nella voce - Crediti verso banche;  
3. Pronti contro termine (Repo) di finanziamento sui medesimi BTP, 
inclusi nella voce - Debiti verso Banche;  
4.  IRS di copertura, incluso nella voce del passivo - Derivati di 
copertura.  
 
 operazione denominata “Alexandria”:  
 
1. Titoli BTP, inclusi nella voce - Attività finanziarie disponibili per la 
vendita;  
2. Repo Facility, inclusa nella voce - Crediti verso clientela;  
3. Depositi a collateral, inclusi nella voce - Crediti verso clientela;  
4. Pronti contro termine (Repo) di finanziamento sul medesimo BTP, 
incluso nella voce voce 20 - Debiti verso clientela; 
5.  IRS di copertura, incluso nella voce del passivo - Derivati di copertura.  
 
Nelle operazioni di term structured repo poste in essere, il rischio più 
significativo a cui è esposta la Banca è il rischio di credito della Repubblica 
Italiana. Avendo concluso per entrambe le operazioni un asset swap di 
copertura dal rischio tasso, infatti, la sensitività ai tassi di interesse della 
posizione è residuale rispetto alla sensitività al merito creditizio della 
Repubblica Italiana. La variazione del credit spread Italia determina pertanto 
una variazione della Riserva AFS, che viene rappresentata nel Prospetto 
della redditività complessiva. 
La Banca è anche esposta al rischio controparte, ma tale rischio è mitigato 
dalla collateralizzazione111 giornaliera per cassa delle operazioni.  
Il rischio finanziario legato al credit spread Italia si riflette in un analogo 
rischio sul lato della liquidità: proprio per il meccanismo di collateralizzazione 
giornaliera, in caso di peggioramento del valore delle transazioni per la 
Banca, questa è chiamata ad integrare le eventuali garanzie fornite, portando 
quindi ad eventuali integrazione dei margini di cassa.




Qualora la Banca avesse qualificato le operazioni in oggetto quali derivati 
sintetici, la rappresentazione di bilancio sarebbe stata significativamente 
diversa.   
Infine, si segnala che al 31 dicembre 2012 erano in essere altre operazioni di 
asset swap su titoli di Stato finanziate mediante operazioni di repo di durata 
pari alla scadenza del titolo, per un valore nominale complessivo pari a 50 
mln di euro. Peraltro, la Banca ha provveduto per entrambe, a inizio febbraio 
2013, ad estinguere i repo di finanziamento, mantenendo in portafoglio i titoli. 
In questo paragrafo abbiamo illustrato come le scorrettezze commesse dai 
vertici della Banca MPS sono state corrette dalla Banca nel Bilancio 2012 e 
quali sono stati gli effetti sul bilancio e sulla Banca. 
Per questo motivo che l’operazioni sono state oggetto di analisi oltre che dal 
Consiglio Di Amministrazione delle Banca, che ha provveduto appunto alla 
“ristrutturazione” anche del Collegio Sindacale, il quale ha espresso le proprie 
valutazioni sul processo decisorio attivato dalla Banca. 
L’analisi condotta ha rilevato soprattutto la natura (determinabilità) e sulla 
rilevanza degli “errori”. 
Per Alexandria l’errore si è tradotto nella rilevazione differita e graduale di 
taluni componenti negativi. La correzione dell’errore ha comportato 
l’iscrizione al fair value della passività con imputazione al patrimonio netto di 
apertura della differenza rispetto al valore originario di iscrizione della 
medesima, tale maggior valore della passività viene rilevata gradualmente 
negli esercizi successivi con imputazione (positiva) al conto economico lungo 
la durata dell’operazione. 
Per Santorini, si osserva che ove le due serie contrattuali fossero state poste 
in relazione fra loro, sarebbe apparso che la differenza negli oneri finanziari 
(superiore al mercato dei BMPS e inferiore a Santorini) comportava gli stessi 
effetti che si sono verificati in Alexandria: si diluiva nel tempo una perdita. 
Infine per Nota Italia, oltre al mancato rispetto della disciplina che regola i 
titoli alla base dell’operazione, si doveva riscontrare nel derivato implicito la 
contabilizzazione del rischio connesso alla vendita della “protezione” dal 
rischio Italia e, correlativamente, si doveva procedere a rilevare a Conto 
Economico le corrispondenti variazioni del fair value, tanto di segno positivo 
che di segno negativo, rispettivamente quali componenti positivi ovvero 
negativi. Per questo motivo che nel Bilancio 2012 la banca ha modificato il 
modello di valutazione del derivato incorporato considerandola una vera e 
propria vendita di protezione sul default della Repubblica Italiana, e per tanto 
lo stesso è stato valutato come un CDS di vendita di protezione sulla 
Repubblica Italiana, avente valore nominale pari al valore nominale delle 
notes Nota Italia con scadenza Febbraio 2037. 




7.2: Contabilizzazione delle operazioni come Derivati 
Sintetici. 
 
Nell’analisi è opportuno verificare quali sarebbero stati gli impatti economici 
per la Banca nel caso in cui le operazioni di long term repurchase venivano 
qualificati come Derivati Sintetici. 
Per questo motivo che nel Bilancio della Banca MPS 2012 sono riportati i 
prospetti pro-forma che evidenziano gli effetti derivanti da tale diversa 
contabilizzazione, così come previsto dal Documento Banca 
d’Italia/Consob/IVASS n. 6 dell’8 marzo 2013 - Tavolo di coordinamento fra 
Banca d’Italia, Consob ed IVASS in materia di applicazione degli IAS/IFRS - 
Trattamento contabile di operazioni di “repo strutturati a lungo termine” (il 
“Documento”). 
Il Documento prevede che nel caso di Operazioni di importo significativo è 
opportuno che i redattori del bilancio considerino attentamente la necessità di 
descrivere adeguatamente, anche per il tramite di prospetti pro-forma, gli 
effetti sui bilanci che deriverebbero da una riqualificazione delle Operazioni 
come un derivato sintetico, al netto degli effetti fiscali, comparati con quelli 
dell’esercizio precedente. 
Per capire meglio è opportuno riportare i prospetti pro-forma e analizzare gli 
impatti patrimoniali ed economici che deriverebbero da un’eventuale 
impostazione come credit default swap delle due operazioni di long term repo 
“Alexandria” e “Santorini”. 
I prospetti utilizzati sono lo Schema di Stato Patrimoniale e Conto economico 
e il prospetto della redditività complessiva, dove i dati sono stati determinati 
apportando ai valori storici del bilancio 2011 (restated) e 2012 opportune 
rettifiche pro-forma per riflettere in maniera retroattiva gli effetti della 
contabilizzazione delle Operazioni quali derivati sintetici e la conseguente 
stima degli impatti economici e patrimoniali. 
Nella rappresentazione contabile pro-forma come derivato sintetico, l’acquisto 
dei titoli ed il finanziamento tramite long term repo sono rappresentati come 
Credit Default Swap (vendita di protezione sul rischio sulla Repubblica 
Italiana, emittente del titolo). 
Nel caso di default dell’emittente dei titoli, la Banca realizzerebbe una perdita 
pari al differenziale fra gli importi da restituire alla controparte del repo ed il 
valore dei titoli in default che vengono consegnati alla Capogruppo dalla 
controparte. A fronte di questo rischio, la Banca incassa un premio variabile, 
dato dalla differenza fra le cedole dei titoli detenuti ed il tasso di interesse 
pagato sul repo di finanziamento. 
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 Ai fini della rappresentazione pro-forma, le operazioni sono state quindi 
valutate in maniera analoga ai Credit Default Swap, utilizzando gli stessi 
parametri di mercato di riferimento.  
Più in particolare, la rappresentazione contabile come derivato sintetico 
comporta le seguenti rettifiche e riclassifiche pro-forma:  
 
1. patrimoniali:  
• iscrizione del CDS al Fair Value tra le “Passività finanziarie di 
negoziazione” in luogo:  o dei titoli classificati tra le “Attività 
finanziarie disponibili per la vendita” e delle corrispondenti riserve 
valutative, al lordo della componente hedge accounting;  o dei 
“Debiti verso banche” e dei “Debiti verso la clientela” che 
rappresentano le passività relative ai long term repo;  
• riclassifica degli IRS da “Derivati di copertura” a “Passività 
finanziarie di negoziazione”;  
• effetti fiscali conseguenti.  
 
2. economiche:  
 
• eliminazione dalle voci “Interessi attivi e proventi assimilati” e “Interessi 
passivi e oneri assimilati” rispettivamente degli interessi attivi sui titoli di 
stato classificati tra “Attività disponibili per la vendita in luogo” e degli 
interessi passivi dei long term repo classificati tra i “Debiti verso 
banche” e tra i “Debiti verso clientela”, entrambi contabilizzati in base al 
criterio del tasso d’interesse effettivo;  
• eliminazione dalle voci “Interessi attivi e proventi assimilati” e “Interessi 
passivi e oneri assimilati” dei differenziali maturati sugli IRS di 
copertura;  
• eliminazione dalla voce “Risultato netto dell’attività di copertura” della 
variazione di fair value attribuita al rischio di tasso d’interesse dei titoli di 
Stato oggetto di copertura, contabilizzata in contropartita della riserva di 
valutazione delle attività disponibili per la vendita, e della variazione di 
fair value, al netto dei ratei maturati, degli IRS;  
• rilevazione nella voce “Risultato dell’attività di negoziazione" dei flussi di 
cassa (cedole e differenziali variabili) liquidati sui long term repo e delle 
variazioni di fair value degli IRS e del CDS;  
• effetti fiscali conseguenti. 




3. redditività complessiva:  
 
• rilevazione della variazione nelle “Attività finanziarie disponibili per la 
vendita” a seguito delle rettifiche nelle riserve valutative.  
 
In sintesi, la stima della rappresentazione contabile come derivato sintetico 
produce impatti significativamente diversi nel conto economico per le 
variazioni di fair value dei CDS e per la riclassifica a trading degli IRS. Di 
contro, l’impatto differenziale a patrimonio netto è mitigato dall’eliminazione 
delle riserve negative AFS generate dalla contabilizzazione a “saldi aperti”, 
come evidenziato nel prospetto della redditività complessiva. 
 
In allegato vengono riportati gli Schemi di Stato Patrimoniale, Conto 
Economico e il Prospetto della Redditività complessiva contenuti nel Bilancio 
Consolidato del Gruppo MPS del 31 Dicembre 2012.
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7.3: I controlli di Banca Italia sulle operazioni oggetto di 
ristrutturazione. 
 
Prima della scoperta delle operazioni su derivati compiute dalla Banca MPS, 
Banca d’Italia provvedeva in modo continuativo ad esercitare la sua azione di 
vigilanza. 
Negli ultimi anni la sua attività si è intensificata articolandosi soprattutto sulle 
principali aree rilevanti della gestione della Banca MPS: 
 
 adeguatezza del capitale, 
 la prudente gestione della posizione di liquidità  
 rischi finanziari  
 rischi di tasso d’interesse, 
la situazione del consistente portafoglio titoli di Stato Italiano ( a Lungo   
termine), 
la qualità del credito 
verifica dei modelli interni di misurazione dei rischi di credito e operativi, 
adeguatezza manager, 
sistema dei controlli interni. 
 
Dalle analisi condotte da Banca Italia a partire dal 2009 in poi, si evidenziano 
già delle tensioni all’interno della MPS, infatti intorno all’inizi del 2010 B.I. 
richiede degli incontri ravvicinati con i vertici di MPS per ulteriori chiarimenti a 
causa di una forte incidenza di operazioni di repo strutturati su BTP a lungo 
termine, che determinano  l’assorbimento di elevati margini di liquidità (per 
effetto delle crescenti richieste di marginazione), in presenza di un 
peggioramento delle condizioni di mercato. La situazione della banca viene 
giudicata di scarsa chiarezza e potenzialmente critica.  
La normativa di vigilanza della Banca d’Italia è esigente sui presidi necessari 
per le attività finanziarie complesse. Le norme, emanate nel 2004, richiedono 
alle banche che operano nel comparto dei derivati creditizi – in cui rientrano 
le transazioni concluse da MPS – una capacità di valutazione giornaliera 
dell’andamento dei prezzi dei singoli prodotti e del complessivo profilo di 
rischio del portafoglio. Più in generale, stabiliscono che le banche che non 
sono in grado di misurare e gestire correttamente i rischi associati a strumenti 
finanziari complessi devono astenersi dalla negoziazione di questi strumenti.  
Al fine di acquisire in loco ulteriori, necessari elementi conoscitivi, si dispone 
l’avvio immediato di una verifica ispettiva mirata alla gestione della liquidità e 
al comparto dei rischi finanziari del gruppo MPS.   
 
 





Gli accertamenti ispettivi si svolgono tra l’11 maggio e il 6 agosto, e mettono 
in luce tensioni nella situazione di liquidità e una elevata esposizione, non 
esattamente misurata, a rischi di tasso. Si rileva inoltre l’irrigidimento degli 
investimenti in titoli pubblici, il cui valore risulta assai cospicuo (circa 25 mld). 
In particolare la condizione di liquidità, caratterizzata da elevata volatilità dei 
saldi, risente soprattutto di due operazioni di repo strutturati su titoli di Stato 
effettuate rispettivamente con Deutsche Bank e Nomura per un valore 
nominale complessivo di circa 5 miliardi di euro, con profili di rischio non 
adeguatamente controllati e valutati dalla struttura di MPS né compiutamente 
riferiti all’Organo Amministrativo.  
Con riferimento all’attività del veicolo Santorini, dall’ispezione non emergono 
elementi probanti per avviare una procedura sanzionatoria o una 
segnalazione all’Autorità Giudiziaria. Oltre al significativo impatto sulla 
liquidità, viene riscontrato un problema relativo alle modalità di registrazione 
contabile (valutazione al costo) adottate da MPS e validate dalla società di 
revisione. Tali modalità destano riserve da parte della Vigilanza circa la 
rappresentazione in bilancio dell’operazione, che non ne rileva il fair value. 
Fermo restando che la Banca d’Italia non ha poteri in materia di valutazioni di 
bilancio, in considerazione della complessità dell’operazione e dei possibili 
spazi interpretativi concessi dalle regole contabili IAS, la Banca d’Italia decide 
nel novembre del 2011 di sottoporre la questione a specifici approfondimenti 
contabili in collaborazione con le altre Autorità di settore anche al fine di 
predisporre una nota di chiarimenti all’intero sistema bancario. Attesa la 
natura particolarmente complessa delle operazioni, si è aperta una 
discussione non ancora conclusa.  
Nella seconda metà del 2010, stanti anche i primi riferimenti 
dell’accertamento ispettivo, appare evidente la necessità di procedere quanto 
prima ad un rafforzamento patrimoniale della banca. Una formale richiesta in 
tal senso viene formulata a fine agosto 2010. In successivi incontri tenuti 
nell’autunno 2010, viene discussa l’entità dell’aumento di capitale. In 
particolare, la Vigilanza chiede che l’importo dell’aumento inizialmente  
prospettato dalla banca sia elevato per tenere conto dell’esposizione al 
rischio sovrano e dell’esigenza di rafforzare la tenuta della banca in 
occasione degli esercizi di stress test da condurre a livello europeo.  
Il rapporto ispettivo viene consegnato a MPS nel corso di una riunione del 
consiglio di amministrazione, alla presenza del collegio sindacale, il 29 
ottobre 2010. In quella sede la Vigilanza tra l’altro ribadisce l’indifferibile 
esigenza di realizzare quanto prima un consistente aumento di capitale e di 
rafforzare il sistema dei controlli interni. L’aumento di capitale verrà poi 
effettivamente realizzato tra l’aprile e il luglio del 2011 con un incremento del 
patrimonio di qualità primaria di complessivi 3,2 mld, di cui 2 mld versati in 
contanti dai soci.  
    
112 Con il termine Risk management (gestione del rischio) ci si riferisce all'insieme di processi attraverso 
cui un'azienda identifica, analizza, quantifica, elimina e monitora i rischi legati ad un determinato processo 
produttivo. 
113 Con l’espressione Carry Trade si fa riferimento ad una delle numerose strategie di investimento che è possibile 
porre in essere sui mercati finanziari internazionali. Il carry trade consiste nel prendere a prestito capitali in una data 
valuta per investire gli stessi in strumenti finanziari (raramente in beni reali) denominati in altre valute e comunque con 
un rendimento superiore al costo del finanziamento. Il profitto che si ottiene è appunto pari alla differenza tra 




A fronte delle richieste di intervento e delle contestazioni, gli organi aziendali 
delle banche devono rispondere ai rilievi ispettivi della Banca d’Italia e 
comunicare a quest’ultima i provvedimenti già assunti al fine di rimuovere le 
carenze individuate dalla Vigilanza e quelli pianificati.  
In sede di risposta ai rilievi MPS indica: l’adozione di un modello 
organizzativo del comparto Finanza uniforme per tutto il gruppo MPS; 
l’assegnazione di nuovi compiti di controllo e supervisione al Comitato 
Finanza sulle scelte di investimento delle varie entità del gruppo (alle 
controllate estere viene data la precisa indicazione di sospendere qualunque 
attività di trading); modifiche nella funzione di risk management 112, al fine di 
migliorare la misurazione e rendere più rigoroso il controllo dei rischi 
finanziari. MPS dichiara che i repo strutturati in titoli di Stato trovano ratio 
economica nel sostegno alle strategie di carry trade113 e nell’intenzione di 
assumere profili di rischio-rendimento mitigati nell’ambito della complessiva 
posizione della banca. Per tali ragioni e in considerazione del rispetto dei 
limiti operativi in essere, le stesse non erano state sottoposte all’organo 
amministrativo, ma approvate in sede di Comitato Finanza e dal Direttore 
Generale.  
Banca d’Italia a seguito dell’ispezione richiede alla MPS interventi decisivi su 
tre aree principalmente problematiche che sono: 
 
 
1. Il rischio di liquidità: viene imposto un monitoraggio giornaliero dei saldi 
liquidi, da inviare con la stessa frequenza alla Vigilanza; vengono 
richiesti un rafforzamento dei processi di governo e la rilevazione 
interna del rischio di liquidità; viene avviato un processo di continua 
verifica del funding plan con il management. Tali interventi fanno 
emergere disfunzioni e carenze che talvolta inficiano l’affidabilità dei 
dati: il 22 settembre 2010, nel corso di una conference call, la Vigilanza 
richiede al Direttore Generale di MPS, dr. Vigni, di firmare 
personalmente le informazioni sulla posizione di liquidità da inviare 
giornalmente agli uffici della Banca d’Italia;   
2. Il rischio di tasso di interesse: la Vigilanza richiede al risk management 
di inviare un apposito report periodico; viene inoltre chiesto di 
considerare lo specifico profilo di rischio di tasso della banca nelle 
valutazioni sull’adeguatezza patrimoniale; 




3. Il rischio sovrano: l’evoluzione del portafoglio titoli di Stato viene 
sottoposta a costante monitoraggio. Le continue verifiche della qualità 
dei dati fanno emergere carenze organizzative e procedurali che 
formano oggetto di formale intervento dapprima nel marzo 2011; in 
assenza di risultati tangibili, la banca viene nuovamente interessata 
con lettera di intervento del maggio 2012; le risposte insoddisfacenti 
della banca inducono ad avviare una procedura sanzionatoria nei 
confronti dei precedenti responsabili aziendali. 
 
Nel 2011 a seguito del peggioramento delle condizioni di mercato, la 
Vigilanza richiama i vertici della banca sulla necessità e urgenza di assumere 
idonee iniziative per ricostituire i margini di liquidità, per questo motivo che 
nel settembre 2011 procede ad una seconda ispezione dalla quale si accerta 
che le problematiche accertate in precedenza non sono state di fatto 
superate. 
La posizione di liquidità continua ad essere fragile, tale da spingere Banca 
Italia a richiedere un riassetto organizzativo, soprattutto per i vertici di MPS, i 
quali si dovevano assumere le responsabilità derivanti dalla operazioni su 
derivati compiute negli anni precedenti. 
Nel 2012 a seguito di nuove ispezioni condotte da B.I. sono emersi pesanti 
rilievi, contestando alla banca le gravi carenze emerse nella gestione della 
liquidità. Viene avviata la procedura sanzionatoria nei confronti degli 
amministratori, dell’ex Direttore Generale, dei sindaci e dei componenti il 
Comitato Direttivo per carenze  nell’organizzazione e nei controlli interni e per 
violazione della normativa in materia di contenimento dei rischi finanziari. 
Questo procedimento è in fase di conclusione.  
Nel rapporto ispettivo vengono nuovamente esaminate le operazioni in repo 
strutturati menzionate in precedenza. Viene contestato a MPS di non aver 
sottoposto, anche a seguito dei rilievi che la Banca d’Italia aveva mosso in 
occasione della precedente ispezione, tali operazioni a revisione critica in 
termini di costi/opportunità. Vengono inoltre contestate irregolarità 
segnaletiche sfociate in sottostime delle esposizioni derivanti dai repo. Si 
trasmettono alla Consob appositi riferimenti che approfondiscono la 
transazione con Nomura, mettendo in luce l’operazione di ristrutturazione 
della nota “Alexandria” in contropartita con la stessa Nomura e 
approfondendo le modalità del trattamento contabile dell’operazione 
realizzata da MPS.  
    
 
156 
Contemporaneamente, il rapporto ispettivo viene trasmesso all’Autorità 
Giudiziaria.  
Non tutto però era stato percepito dalle ispezioni condotte da Banca D’Italia, 
infatti con lettera del 15 ottobre 2012, MPS comunica alla Vigilanza che il 10 
ottobre i nuovi amministratori di MPS hanno rinvenuto un contratto con data 
31 luglio 2009 tra Banca Monte dei Paschi di Siena e Nomura, attinente alla 
ristrutturazione del titolo Alexandria. Si tratta di un contratto “quadro”, che 
comprova il collegamento tra la ristrutturazione del titolo Alexandria e le 
operazioni di repo eseguite con Nomura e fornisce elementi circa le reali 
finalità delle operazioni. Il contratto non era stato esibito agli ispettori della 
Banca d’Italia responsabili degli accertamenti condotti sul comparto finanza di 
MPS nel 2010 e nel 2011. L’indisponibilità degli elementi documentali non 
aveva in precedenza consentito alla Vigilanza di individuare con certezza la 
finalità complessiva delle diverse componenti dell’operazione. Le nuove 
informazioni contribuiscono anche a rafforzare le riserve in precedenza 
avanzate sull’inquadramento dell’operazione Santorini.  
Alla luce di questi fatti, la Banca d’Italia chiede a MPS una ricostruzione 
analitica e puntuale della vera architettura della complessiva operazione 
configurata dal documento contrattuale trasmesso. La Banca d’Italia chiede 
inoltre a MPS una valutazione degli effetti, presenti e futuri, che l’operazione 
avrà sulla situazione economica e patrimoniale sia della banca sia del 
gruppo, nonché sulle modalità di contabilizzazione delle predette operazioni, 
anche con riferimento alla correttezza della rappresentazione fornita nei 
bilanci pregressi.  
Anche in questo caso, la Banca d’Italia immediatamente informa la Procura 
precisando che il contratto è stato celato agli ispettori di vigilanza sia 
nell’ispezione 2010 sia in quella del 2011.  
Con e-mail del 28 dicembre, in attesa di fornire la risposta formale alla 
richiesta di informazioni avanzata dalla Banca d’Italia, MPS trasmette alla 
Vigilanza una bozza di informativa al Consiglio di Amministrazione 
contenente primi riferimenti sulle operazioni Nomura/Alexandria, Deutsche 
Bank/Santorini. Viene inoltre menzionata una transazione di minore impatto 
denominata “Nota Italia”, per la quale viene riferito di errori compiuti in sede di 
valutazione dell’operazione circa l’individuazione delle componenti di rischio.  
Nella stessa e-mail viene inoltre trasmessa una trascrizione della conference 
call intercorsa nel luglio 2009 tra esponenti di MPS e Nomura, relativa 
all’operazione con quest’ultima controparte. Viene infine precisato che 
l’accordo quadro relativo all’operazione Alexandria non sarebbe stato 
trasmesso ai revisori contabili. Con diversi comunicati stampa (28 novembre
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 2012, 17 gennaio 2013, 22 gennaio 2013, 23 gennaio 2013) la Banca 
informa il mercato di avere in corso approfondimenti in merito alle richiamate 
operazioni strutturate poste in essere negli anni precedenti.   
A partire dalla fine del 2011 la Banca d’Italia è stata informata dalla Procura 
di Siena delle indagini in corso ed è in costante contatto con i magistrati 
inquirenti ai quali è stata fornita ogni collaborazione e documentazione, 
coordinandosi anche la Consob e la Guardia di Finanza. L’azione di 
accertamento dell’effettiva natura delle operazioni del MPS si è quindi basata 
anche sugli sviluppi delle indagini penali che hanno messo in luce fatti non 
altrimenti riscontrabili.  
In tale ambito anche l’effettiva rispondenza della struttura contrattuale 
adottata per il FRESH alle indicazioni della Banca d’Italia e le informazioni 
all’epoca comunicate da MPS all’Organo di Vigilanza sono oggetto di analisi 
da parte sia della Banca d’Italia sia delle competenti Autorità Giudiziarie, in 
stretta collaborazione. In relazione a tali fatti la Banca d’Italia ha avviato nel 
dicembre 2012 un procedimento sanzionatorio. 
    
114 LIBRO QUINTO. Del lavoro - TITOLO QUINTO. Delle società - Capo quinto - Società per azioni - 
Sezione sesta-bis - Dell'amministrazione e del controllo - Paragrafo due - Degli amministratori. 
115 Responsabilità verso la società   
- [1] Gli amministratori devono adempiere i doveri ad essi imposti dalla legge e dallo statuto con la diligenza 
richiesta dalla natura dell'incarico e dalle loro specifiche competenze. Essi sono solidalmente responsabili 
verso la società dei danni derivanti dall'inosservanza di tali doveri, a meno che si tratti di attribuzioni proprie 
del comitato esecutivo o di funzioni in concreto attribuite ad uno o più amministratori. 
- [2] In ogni caso gli amministratori, fermo quanto disposto dal comma terzo dell'articolo 2381, sono 
solidalmente responsabili se, essendo a conoscenza di fatti pregiudizievoli, non hanno fatto quanto potevano 
per impedirne il compimento o eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose. 
- [3] La responsabilità per gli atti o le omissioni degli amministratori non si estende a quello tra essi che, 
essendo immune da colpa, abbia fatto annotare senza ritardo il suo dissenso nel libro delle adunanze e delle 
deliberazioni del consiglio, dandone immediata notizia per iscritto al presidente del collegio sindacale. 
116 Direttive generali: Le disposizioni che regolano la responsabilità degli amministratori si applicano anche 
ai direttori generali nominati dall'assemblea o per disposizione dello statuto, in relazione ai compiti loro 




7.4: Le responsabilità per i Vertici di MPS e le 
conseguenze derivanti dalle operazioni su derivati. 
 
 
 7.4.1: Le responsabilità per Mussari e Dott.Vitti: 
 
 
L’operato scorretto del Presidente della Banca Senese Mussari e del 
Direttore Generale Dott. Vigni, hanno comportato l’adozione di un azione di 
responsabilità nei loro confronti. 
La responsabilità del Presidente è regolata, in generale, dalle norme che 
disciplinano l’attività degli amministratori (artt. 2381 e ss. c.c.)114 e, in 
particolare, dall’art. 2392115 c.c. 
Le predette norme sono applicabili anche al Direttore Generale in forza 
dell’art. 2396116 c.c., il quale, al ricorrere di determinate condizioni, equipara 
la responsabilità del direttore generale a quella degli amministratori. Nella 
specie, ricorrono tali presupposti in quanto lo statuto della Banca vigente sia 
all’epoca dei fatti sia attualmente prevede espressamente la nomina di un 
Direttore Generale, affidando la relativa competenza al Consiglio di 
Amministrazione; e, come detto, il dott. Vigni è stato nominato Direttore 
Generale dal Consiglio di Amministrazione.  
La responsabilità, ai sensi degli artt. 2392-2393-2396 c.c., dell’ex Presidente 
e dell’ex Direttore Generale discende dalla loro diretta partecipazione alla 
negoziazione, definizione e approvazione dell’operazione con Nomura, in 
assenza di un qualsivoglia passaggio consiliare. 
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Al riguardo, risulta che l’avv. Mussari e il dott. Vigni abbiano preso parte, per 
conto della Banca, alla conference call del 7 luglio 2009, con i vertici Nomura, 
nel corso della quale sono stati discussi e definiti tutti i termini essenziali 
dell’operazione; inoltre i documenti contrattuali principali sono sottoscritti 
dall’ex Direttore Generale, a partire dal Mandate Agreement datato 31 luglio 
2009. 
Tali circostanze sono espressive del diretto e fattivo coinvolgimento dei citati 
ex vertici nell’operazione con Nomura. Essi, pertanto, considerati i profili di 
anomalia, abnormità ed illegittimità dell’operazione, sono chiamati a 
rispondere di tutti i danni subiti e quelli che verranno generati in futuro per la 
Banca in conseguenza dell’operazione medesima. 
Mussari si è anzitutto ingerito direttamente nella gestione della Banca pur non 
avendo ricevuto delega dal Consiglio e ha violato il canone della diligenza 
richiesta dall’art. 2392 c.c. (tenuto oltretutto conto dello standard di condotta 
esigibile da un avvocato con vasta esperienza nel settore bancario e 
finanziario). Inoltre, l’ex Presidente ha agito perseguendo interessi estranei e 
contrari a quelli della società – tra cui quello di preservare la propria 
leadership –, contribuendo decisivamente a realizzare l’operazione con 
Nomura, allo scopo di occultare la perdita sulle notes Alexandria, che si 
sarebbe altrimenti riflessa sul risultato dell’esercizio 2009, in misura tale da 
impedire il conseguimento di un utile d’esercizio. 
L’ex Direttore Generale ha assunto sia una responsabilità personale, avendo 
contribuito a porre in essere un’operazione illecita e dannosa per la Banca 
(parimenti per mantenere la propria posizione e i connessi benefici 
economici), sia una responsabilità per non aver vigilato sui dirigenti che a lui 
riportavano (direttamente o indirettamente) e che, a vario titolo, hanno 
anch’essi preso parte all’operazione in questione. 
Per quanto concerne l’operazione Santorini, l’ex Direttore generale Dott. Vitti, 
partecipando direttamente all’operazione definendo definendone tutti i termini 
essenziali e ha inoltre sottoscritto i documenti contrattuali principali (gli 
originari Total Return Swap del dicembre 2008). Tali circostanze sono 
espressive del suo diretto e fattivo coinvolgimento nell’operazione con DB. 
Egli, pertanto, considerati i profili di anomalia, abnormità ed illegittimità 
dell’operazione in parola, è chiamato a rispondere di tutti i danni subiti e 
subendi dalla Banca in conseguenza dell’operazione medesima. 
Anche in questo caso l’ex Direttore Generale ha assunto sia una 
responsabilità personale, avendo contribuito a porre in essere un’operazione 
illecita e dannosa per la Banca (parimenti per mantenere la propria posizione 
apicale e i connessi benefici economici), sia una responsabilità per non aver 
vigilato sui dirigenti che a lui riportavano (direttamente o indirettamente) e 
che, a vario titolo, hanno anch’essi preso parte all’operazione in questione. 
Per quanto riguarda invece l’operazione Antonveneta, sono stati ipotizzati i 
reati di aggiotaggio, manipolazione di mercato ed ostacolo all’attività di 
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vigilanza. Per il primo reato la legge all’art. 2637117 c.c. attualmente prevede 
come sanzione la reclusione da uno a cinque anni chiunque diffonda notizie 
false, ovvero ponga in essere operazioni simulate o altri artifici 
concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di 
strumenti finanziari non quotati o per i quali non è stata presentata una 
richiesta di ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato, 
ovvero ad incidere in modo significativo sull’affidamento che il pubblico ripone 
nella stabilità patrimoniale di banche e gruppi bancari (c.d. aggiotaggio 
bancario). L’art. 185 TUB contempla un fatto simile anche se prevede una 
pena più severa, da due a dodici anni di reclusione e da 20 mila euro a 
cinque milioni di euro di multa, nel caso in cui l’oggetto materiale della 
condotta siano strumenti finanziari quotati. La norma prevede un 
aggravamento speciale che permette al giudice di aumentare la multa fino al 
triplo o fino a dieci volte il valore del prodotto o del profitto conseguito dal 
reato quando, per la rilevante offensività del fatto o per le qualità personali del 
colpevole, essa appaia inadeguata anche se applicata nel massimo. 
Per quanto riguarda la manipolazione di mercato questa viene regolata 
dall’art.185 del D.Lgs. n. 58/1998 Testo Unico118 delle disposizioni in materia 
finanziaria119. 
 








Dalla Relazione redatta a seguito dell’Assemblea Ordinaria della Banca 
MPS nel 29 Aprile 2013, si evidenziano quali danni si siano verificati a 
seguito del compimento delle principali operazioni sui Derivati, in modo 
particolare quelli relativi a Alexandria e Santorini. 
In secondo luogo la complessa struttura posta in essere con Nomura abbia 
previsto obblighi di marginazione/collateralizzazione estremamente gravosi 
per Banca.  
Fino ad oggi la Banca ha dovuto vincolare, a garanzia dei propri obblighi di 
pagamento in caso di risoluzione dei contratti derivati per cui è causa, importi 
pari ad Euro 2,1 miliardi alla data del 30 novembre 2011 e ad Euro 1,6 
miliardi alla data del 31 gennaio 2013. Emerge quindi che nel caso di specie, 
per effetto del vizio originario dell’operazione, il “peso” del meccanismo di 
garanzia è stato regolarmente sbilanciato a sfavore della Banca e a favore di 
Nomura.  
Per l’effetto, la Banca ha subito un danno, non inferiore a circa Euro 111 
milioni, derivante dai costi sopportati per raccogliere la provvista necessaria a 
soddisfare tali esorbitanti obblighi di marginazione, al netto degli interessi al 
tasso Eonia (in media 0,41%) riconosciuti da Nomura sui depositi di 
collaterale. 
Anche per Santorini il principale danno alla contabilità della Banca Senese 
deriva dalle commissioni implicite, applicate da DB, derivanti dal complesso 
delle operazioni poste in essere per “traslare” la perdita già esistente su 
Santorini. Tale voce di danno ammonta a non meno di Euro 92 milioni (pari 
alla differenza fra il fair value negativo della nuova operazione, di Euro 429 
milioni, e il valore negativo per il Monte dei Paschi di Siena della pregressa 
operazione di Collared Equity Swap intestata a Santorini al 31 dicembre 
2012, ammontante a 337 milioni di Euro), ovvero, in subordine, a non meno 
di Euro 67 milioni (pari alla differenza fra il predetto importo di Euro 429 
milioni e l’esborso di Euro 362 milioni sostenuto nel maggio 2009 alla 
scadenza del Collared Equity Swap). 
L’altro danno deriva dalla complessa struttura dell’operazione che come per 
Alexandria a previsto ingenti obblighi di marginazione/collateralizzazione non 
a norma ed gravose per le finanze della Banca Senese. 
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Questi illeciti se pur commessi da Vertici che non hanno coinvolto l’intero 
comparto societario della Banca, riuscendo anche a scavalcare i controlli 
interni ed esterni, si sono ripercossi sull’intera immagine della Banca che 
infatti si trova ad affrontare problemi come: 
 
 
• L’incidenza negativa di tali operazioni sui requisiti patrimoniali della 
Banca, la quale ha dovuto ricorrere ad alcune operazioni di 
rafforzamento del capitale. 
• L’insufficienza di patrimonio ai fini EBA121, cui hanno contribuito 
significativamente le operazioni in esame, ha determinato i presupposti 
per il declassamento da parte delle agenzie di rating del merito di 
credito della Banca, abbassatosi dall’autunno 2011 di quattro livelli 
(c.d. notch), con conseguente incremento del costo della provvista per 
la Banca. 
• La rilevazione dei fini illeciti dell’operazione e delle loro conseguenze 
negative sul patrimonio ha esposto la Banca ad un danno 
reputazionale che si è immediatamente tradotto in pregiudizi di ordine 
patrimoniale, tra cui in particolare il ritiro di depositi per alcuni miliardi, 
successivamente alla comunicazione al mercato e sulla stampa delle 
rivelazioni relative alle due operazioni con Nomura e DB 120. 





Con il presente lavoro si è inteso da un lato approfondire il concetto di 
Strumenti Finanziari Derivati così come sono regolati dagli IAS, al fine di 
giungere ad un inquadramento generale, dall’altro, analizzare un caso 
concreto come le operazioni su Derivati compiuti dalla Banca MPS, mettendo 
in luce i possibili impieghi e manovre che possono essere compiute 
attraverso l’utilizzo di tali strumenti. 
Come abbiamo potuto spiegare nei capitoli precedenti,secondo quanto 
emerso dalle indagini, i vertici della Banca senese, attraverso le diverse 
categorie di Derivati, sono riusciti ad occultare perdite ingenti che altrimenti 
avrebbero dovuto essere inserite nel Bilancio della Banca e impattare così 
negativamente sull’immagine della stessa. 
Ciò che sta all’origine delle operazioni su Derivati è stato l’acquisto della 
Banca Antonveneta dalla spagnola Santander ad un prezzo spropositato,pari 
a 9 miliardi di euro. La crisi dei mutui infatti era già scoppiata e Santander 
pochi mesi prima aveva ottenuto Antonveneta ad un prezzo inferiore del 60% 
rispetto a quanto pagato dalla Banca senese. I motivi alla base 
dell’acquisizione sono stati :l’espansione geografica, una maggiore clientela e 
soprattutto la possibilità di diventare la terza banca del paese, ma tutto 
questo a discapito degli azionisti che per garantire l’acquisto hanno dovuto 
versare ingenti quantità di denaro a titolo di aumento di capitale. 
Le altre operazioni successive su derivati come Alexandria, Santorini e Nota 
Italia sono state investimenti disastrosi per la MPS, perché non sono state 
utilizzate correttamente e soprattutto sono state usate per permettere 
all’Istituto Bancario di non iscrivere a bilancio le perdite subite nell’acquisto di 
tali strumenti finanziari. Tutto questo ha portato alla redazione di bilanci non 
veritieri e corretti. 
Queste operazioni sono risultate inoltre sotto alcuni profili sconosciute a 
Banca D’Italia, Consob e alla stessa Società incaricata alla Revisione . 
Ciò ha comportato conseguenze e responsabilità per gli stessi Vertici della 
Banca. 
Lo scandalo scaturito poi, ha contribuito all’intensificazione dei controlli 
soprattutto sull’uso degli strumenti finanziari derivati. 
Da tali controlli sono emersi lacune ed errori sui bilanci della Banca MPS 
necessari per oscurare le perdite. Ecco secondo le fonti attuali , le principali 
scorrettezze   riscontrate : 
Per Alexandria  si è trattato della rilevazione differita e graduale di taluni 
componenti negativi. La correzione dell’errore ha comportato l’iscrizione al 
fair value della passività con imputazione al patrimonio netto di apertura della 
differenza rispetto al valore originario di iscrizione della medesima, tale 
maggior valore della passività viene rilevata gradualmente negli esercizi 
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successivi con imputazione (positiva) al conto economico lungo la durata 
dell’operazione. 
Per Santorini, si è osservato invece che ove le due serie contrattuali fossero 
state poste in relazione fra loro, sarebbe apparso che la differenza negli oneri 
finanziari (superiore al mercato dei BMPS e inferiore a Santorini) avrebbe 
indotto gli stessi effetti che si sono verificati in Alexandria: si diluiva nel tempo 
una perdita. 
Infine per Nota Italia, oltre al mancato rispetto della disciplina che regola i 
titoli alla base dell’operazione, sarebbe stato necessario riscontrare nel 
derivato implicito la contabilizzazione del rischio connesso alla vendita della 
“protezione” dal rischio Italia e, correlativamente, si sarebbe dovuto 
procedere a rilevare a Conto Economico le corrispondenti variazioni del fair 
value, tanto di segno positivo quanto di segno negativo, rispettivamente quali 
componenti positivi ovvero negativi. Per questo motivo nel Bilancio 2012 la 
banca ha modificato il modello di valutazione del derivato incorporato 
considerandola una vera e propria vendita di protezione sul default della 
Repubblica Italiana, e per tanto lo stesso è stato valutato come un CDS di 
vendita di protezione sulla Repubblica Italiana, avente valore nominale pari al 
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